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YBoaHAa HAIOMEHA

Crnopazym o uubamy (Tapretupary) uHbIauuje, koju cy nornucane Bmaga Pemybmuke CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3znHawaBa Qopmannu npenaszak Hapomue Oanke CpOuje Ha HH(IAIHOHO
TapreTHpame Kao PEKUM MOHETapHE MOJUTHKE moueBInu of 1. janyapa 2009. roquae. OCHOBHHU MPHUHITUTIH
1 (QYHKIIMOHHUCAkE OBOT pekuMa yTBpheHrn cy MeMOopaHIyMOM O IWJbamky (TapreTupamy) HHOIanmje Kao
MOHETApHO] CTPaTEeTHjH.

bynyhu na je jeman ol OCHOBHHX MpPHHIMIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayare TPaHCHAPEHTHOCTH
MOHETapHEe TIONUTHKE W ePHUKacHAa KOMyHHKandja c¢ jaBHomhy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBibyje Mzeewmaj o unprayuju, Kao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(MOPMHUCAA jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jJaBHOCTH CE€ MpY)Kajy Ha YBHUJ JcIllaBarba Yy CKOHOMHUJU KOja OMPEaesbyjy OIIyKe
WzBpmrHOT 0n160pa Haponue 6anke CpOuje' M akTHBHOCTH LIEHTPATHE OaHKE.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu uHPOpPMANKje O Calalllib0] W OYCKHWBAHO] HHGNIALUjH, AHATH3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMUHHMINY, O0jallmkerhe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
oxnyka W3BpiHor ondopa, Kao U oleHy e(puKacHOCTH MOHETapHEe MOIUTHKE KOja je BoheHa Y IPOTEKIOM
Tpomecedjy. Caapku U Tpojexiujy uH(Ianuje 3a ocaM HapeJHUX TpoMeceyja, PUKa3 MPeTIoCTaBKu Ha
KOjHMa Ce Ta MPOjeKIija 3aCHUBA, Ka0 1 aHalIN3y [TIaBHUX pPHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe HH(]Ianmje.

[Tpuctyn jaBHOocTH oBMM HH(poOpMmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM IIEHTpPaTHAa OaHKa W FEHE OMITYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE WHOIAIMje, a CBaKako he
JIONIPUHETH Cy30Hjarby MHPIATOPHUX OYCKUBAKA M MOCTH3AbY U OpKaBamky CTAOWIHOCTH IEHA, ITO U
jecte ocHoBHU 11MJb HaponHe 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Majcku Hzsewmaj o ungnayuju pasMOTPEH je W YCBOjeH Ha cemHunm M3ppmHOT ondopa 12. maja
2011. rongune.

CBH nmocamammu W3BEMITaju O WHGIAUjH JAOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpurau og60p Hapoaue 6anke Cpowuje:

Hejan lomkuh, ryBepHEp
Amna I'muropujesuh, Buiierysepuep
bojan Mapkosuh, Bunerysepaep

Mupa Epuhi Josuhi, Burierysepaep

"'V cknany ca 3akonoM o n3Menama 3akona o Hapoxuoj 6anuun Cpouje ("Coyx6enn rnacuaux PC", 6p. 44/2010), M3Bpian ondop, kao opran Haponme
6anke Cpbuje, mpeyseo je ca opnamhema gocafammser MoretapHor og6opa.
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Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

Mupnayuja y T1 usHao 2opre 2paHuye
do3eorbeHoe odcmynaka 00 Uusba.

Pacm nompowaykux yeHa y Hajeehoj mepu
nocneduya pacma yeHa xpaHe ...

... U pe2ynucaHux yeHa.

Pacm ekoHOMCKe akmugHocmu ...

... U CMabebe HecamueHoe npou3eodHoe jasa.

Beha azpezamHa mpaxHa pesynmam eehe
domahie mpaxte, npe cee2a UH8ECMULLOHE.

Jayare duHapa 00 Kpaja npouwne 200uHe he
nomohu npoyecy cmar-ersa UHnayuje.

360r pacra 1eHa
NpoU3BOJa, Ka0 M H3pakeHe HECTAOMIHOCTU IIeHa
XpaHe, WH(QIANKja je TOKOM TPBOT TpoMmecedja Omia
W3HAJ TOpHE TPaHUIE JO3BOJEEHOI OJACTYNama OJ
nmsba. Mudnanuja je y mapry nznocuna 14,1% (s je
o6uo 5,6 £ 1,9%), unmMe je oxnctyname HHQIIALM]E O
yIBpheHor nuspa Tpajaso IIECT y3acTONHHUX MECELH.

CHa)XHOT [IOJbOIIPUBPEIHUX

Haponna 6anka CpOuje je y ampuiry ITHCMOM
obasectmiia Biagy o pasino3uma TOr OACTyIama, O TOMe
y KOM TIepHOAy c€ OdYeKyje IMoBpaTrak uH(pIammje y
TpaHUIE J03BOJBEHOT OJCTyNama Of Lujba, Ka0 H O
MepaMa eKOHOMCKE IOJUTHKE 3a Bpahawe nH(ianuje y
rpaHuIe JJO3BOJLEHOT OJICTYIama O] IIHJba.

Hajjaum wH}maTOpHEM TPUTHCOH CY TOTHIATH Of
noBehaHUX TPOIIKOBA MPOU3BOAKE TNpepaljeHe XpaHe
300r CKOKa IleHa MPUMapHHUX IOJbOIPHUBPEIHUX
MPOU3BOJIa Y CBETY U Koi Hac. PacT moTpomaykux meHa
y TNpBOM Tpomecedjy je u3Hocuo 5,5%, a oko JBe
TpehuHe TOr pacTa OZHOCH Cce Ha MpexpamOcHe
mpown3Boze u Bohe u mosphe.

Perynucane niene cy mopacie 4,7% y npBoM TpoMecedjy
u tume cy Beh octBapene aBe Tpehune c¢ Buamom
JIOTOBOPEHOT IopacTa oBuX IieHa 3a 2011. roguny (7 +
2%). Pact perynucanux neHa he ce y mpBoj MOJIOBUHHU
TOAWHE TPHUOMMKUATH TOPHOj TpaHUOH  pacTa
TUTAHUPAHOT 32 1eJTy TOAHHY.

[Ipouemyje ce ma je y mMpBOM TpOMecedjy AOILIO JI0
OTIOpaBKa EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH — J€CE30HUPAHH pacT
B/iII-a je uznocuo 1,0%. Mehyropummu pact B/II1-a u
H/IB-a je nocturao 2,4% u 2,8%, pecreKTUBHO.

CMameH HeTaTUBHU IPOU3BOIH ja3 yKa3yje Ha CIadwmju
ne3nH(IATOPHU yTHIIA] arperaTHe TPaXibe.

[Ipouewyje ce ma je y mpBOM TpoMmecedjy 3adeseixeH
oropaBak JoMahe Tpakme, IPBEHCTBEHO 3axBajbyjyhu
pacty mnpuBaTHUX uHBectuiuja. Jlomaha Tpaxma je
Jana KJbYYHH JTOIPHHOC PacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
Oyayhu ma je TompWHOC HETO W3BO3a HETATHBAH.

Kao pesynrar jauama auHapa, y IpBOM TpoMecedjy je
3a0esexxeHa yBo3Ha nedranuja. JuHap je ojagao ycien
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lNpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyeoduwre cnorne, y %)

3 6 9 123 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3

2009. 2010, 2011. 2012.'13.

WupnayuoHa ovexkusara cmabunusosaHa Ha
HEe3HamHo euleM HUBOY ¥ 0GHOCY Ha
npemxo0dHo mpomecevje.

lMosehar-e pecmpukmueHocmu
MOHemapHe Nosumuke ...

... Y cknady ca oOpxaearem uHgnayuje y
epaHuyama yurna y cpedHemM pokKy.

Mpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyeoduw e cnorne, y %)

=
o

S AN O N RO ®

2009. 2010. 2011. 2012.

KmbyyHu pusuyu ocmeapera npojekyuje odHoce ce Ha
Kpemare npemuje pusuka 3emsbe, YeHe XpaHe U
dpxasgHy NomMpowksy.

Pe¢hepenmHa kamamHa cmona je npu epxy unu
Ha 8pXxy mpeHymHoe Yukiyca.

3a01TpaBamba MOHETAapHE TOJUTHKE, 3HATHOT Maja
TpeMuje pu3uKa 3eMJbe, pacTa KPEAWTHOT PEjTHHTA H,
oryna,
nomaheM (MHAHCHJCKOM TPXKMINTY. ATIpENHjannjcKu
MIPUTUCIIM Cy pErHoHalHa II0jaBa, Koja ce oriena y
BeheMm mpuiMBY KamuTajia y 3eMJbe peruoHa, pacryhoj

pacta ydvemha cTpaHHMX HWHBECTUTOpa Ha

W3BO3HO] TPaKIHM, Ka0 M 3a0MITPaBalby MOHETAPHUX
mouTHKA 300T pacTyhnx WHMIATOPHUX MPUTHCAKA.

WHdnanuoHa ouyekuBama, HAKO H3HAI [HJba, HHUCY
nopacia y Behoj MepH, IITO yKaszyje Ha YBEPEHOCT
CKOHOMCKHMX YYCCHHKa Ja e aKTyeJIHO yOp3ame
uHdanuje NpUBpEeMEHO, ¢ 003UpOM Ha y3poOKe
nHpIanuje m Mepe Koje mpemy3mma Hapomxa OaHka
Cpomuje.

Hapopana 6anka Cp6Ouje je moBehapana peCTpUKTUBHOCT
MOHETapHE MOJIUTHKE, Bogehu padyHa Ja ce uHpauja
Yy CpedmeM pOKy cTabmim3yje oko Imiba. PedepeHtHa
cToma je of modetka roxgmHe mosehana 3a 100 Ga3zHmX
noena, ca 11,5% na 12,5%. Ilopen tora, y ckiagy c
HOBOM OJ/UIYKOM O 00aBe3HO] pe3epBu OaHaka,
3ayCTaBJbCH je MPOIIEC pesiakcalije 00aBe3He pe3epae.

Ouekyje ce ma he mHpmamuja moyetn ga ce Bpaha ka
OWJbY O Maja WM jyHa, Ja he ce y TpaHHWIama
JI03BOJbEHOT OJCTyHama oA Luba Hahu y mpBoj
nosoBuHU 2012, a na he ce oko LEHTpaIHE BPEIHOCTH
[MJba KPETaTH y JAPYTrOj MOJOBUHU T€ rofuHe (b 3a
kpaj 2012. je 4 £ 1,5%). Uudnauuja he onamaru 1o
OCHOBY cla0Jbea TPOIIKOBHHX HpPHUTHCaKa Ha pacT
LIeHa XpaHe, HUCKE arperaTHe TPaXKibe H jadama JHHapa.
Bpxu omopaBak €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y HapeIHOM
nepuony u npojekuuja pacta b/AI1-a ox 3,0% y oBoj u
4,5% y HapemIHO] TOAMHH Y CKJIaAy Cy C TaKBOM
npojexiujom uHIanuje.

Hajsehm pusumm ocTBapema HOBE IIPOjeKIHje
nHOIaNMje OAHOCE CE Ha KpeTame MpeMHUje pH3UKa
3eMJbe, IeHe XpaHe W jgehunut Oyyera. Pusuim
MPOjEKIIHje Cy aCHMETPUYHU HaBHUIIIE, 300T MOTYRHOCTH
eKCIIaH3MBHUje (HCKATHE TOJUTHKE W 3aApKaBamba
LIeHa XpaHe Ha BUCOKOM HHUBOY.

Ha ocHoBy Tekyhe mpojekuuje, a y3umajyhu y o03up
pusuke, U3BprHM 0100p mpouewyje na je pedhepeHTHA
KaMaTHa CTOIa HPU BpPXy WJIH HA BPXY TPEHYTHOT
nukimyca. Pamm onmpkaBama mH(pIammje y rpaHdAmamMa
nmiba y cpemmeMm poky, Hapomma Oamkxa CpOuje he
BEPOBATHO W Yy HAPEJHOM TEPUOAY CHPOBOIUTH
PECTPUKTHBHY MOHETApHY MOJUTHKY Kopuctehu cBe
PAcIONOKHBE HHCTPYMEHTE MOHETAPHOT PETYIHCAhA.
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Haponta Oanxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY

ox nperxoaHor U3Bemraja

3aowmpasarwe monemapue nOJUMUKE je HACHAGLEHO
mokom TI1. Obe Komnonenme uHOeKca MOHemMAPHUX
nonumuKka

yciaosea ymuyaie cCy oa MoOoHemapHa

nonpumu pecmpuKmuean Kapakmep.

Haponna 6anka CpOuje je na mouerky 2011. roamue
HacTaBWiIa Jla TNpeay3uMa pEeCTPUKTHBHE Mepe
MOHETapHE MOJIMTHKE, Bogchu padyHa a ce nHduanmja y
CpelmeM pPOKy crabmiusyje Oko muiba. Y Toky TI1,
pedepenTHa kKamatHa ctoma je mosehana 3a 75 Ga3HHX
noeHa, ca 11,50% na 12,25%. Y anpuiy je ycieanio join
jenHno mosehame pedepeHTHE KamaTHe cTome — Ha
12,50%. Ilopen Tora, Ha TIOYETKY jaHyapa je, y CKIany ¢
HOBOM OJNIyKOM O 00aBE3HOj PE3epBH, 3ayCTaBJbCH
npolec penakcanuje odbaBe3He pesepse. Jayame AUHApa
Ol Kpaja TpoIUIe TOTWHE MO3WTHBHO he YTHIIATH Ha
MPOIIEC CHIDKAaBamka HH IAIH]e.

Onnyky UsepurHor omoopa Hapomue Ganke Cpbuje na
HacCTaBU Ca 3a0UITPABAKEM MOHETapHE IIOJIHMTHKE
ompernennia je morpeda 3a oOy3maBameM HH(IATOPHUX
NPUTUCAKA, MOJCTAKHYTHX pacTOM IeHa XpaHe,
peryiIucanux noeehameM  HH(IALHOHUX
OYeKrBama M pacToM cBeTckux neHa Hadre. C npyre
crpane, M3BpmHH og0op je MMao y BHIY Ja HHUCKa
arperatHa TpaXma uMa (Mako y Mamboj MepH)
ne3uHGIaTopaH yTHI] U MOpe OAMp3aBarma IEeH3Hja U
3apajia y jaBHOM CEKTOpy. Y3eo je y o03up m 1a IeHe
YBO3HUX IIPOM3BOJA HUCY BpLIMJEC NPUTHCAK Ha
nH(pannjy 3axBabyjyhm jauamwy nauHapa ox Kpaja
NOIIJIE TOTUHE.

IeHa,

300r CHa)KHOT pacTa IIeHa TOJFOTIPHBPEIHUX MTPON3BO/IA,
Kao U U3paXeHE HeCTAOIITHOCTH IIeHa XpaHe, HH}IaIuja
je u rokoMm T1 Omna M3HAX rOpmE rpaHUIe JT03BOJHEHOT
OJICTymama off uiba. Y Mapry je uzHocuina 14,1% (b
5,6 £ 1,9%), yume je oacrtyname uHbIanuje of
yTBphEHOr 1MJba Tpajasio MIECT Y3aCTOMHHUX MECEIH.
Hapomna O6anmka CpOwuje je y ampwiy ITHCMOM
obaBecTtuina Bragy o pasnmo3uma ToT 0ofCTymama, 0 TOME

y KOM TEpHOJy C€ OYeKyje MoBparak wuHpIamuje y
TpaHUIe JI03BOJHEHOT OJCTYIama O IHba, KA0 H O
Mepama eKOHOMCKeE MOJUTHKE 3a Bpahame MHIanuje y
rpaHuIle JO3BOJLEHOI OJCTyMama OJ IHba (BHICTH
Honarak, ctp. 44).

VYxkonuko He nohe no HenpeaBulenux mokosa, Haponna
6anka CpOuje ouekyje ga he mHbmanuja moyeTu aa ce
Bpaha ka nuJpy O Maja WX jyHa OBe TonuHe, na he ce y
IpaHULe 103BOJECHOT OJICTYIakba O [iiJba BpatuTu y 111
2012. mw nma he ce OKO MHEHTpaJHE BPECTHOCTH IHJbA
Kperard y ApYroj IOJIOBUHHM T€ TojuHe (LWJb 32 Kpaj
2012. je 4 + 1,5%). [Tag undnanuje om cpeawHe OBE
TOJIMHE OYEeKyjeMO [0 OCHOBY HCIIOJbaBamba IYHHUX
edekara 10 caja Npeay3eTHX Mepa MOHETapHe ITOJIUTHKE,
crnabsberba TPOLIKOBHHUX NPUTHCAKA Ha PacT LieHa XpaHe,
HHCKE arperatHe TpaXmke W javyarma IuHapa. HapomHa
O6anka CpOuje he HacTaBuTH na Tpouewmyje MoTpedaH

['padukoH 11.0.1. UHAekc MOHeTapHUX ycroBa

2 PecTpuKTuB Ha
MoHeTapHa

1 nonuTUKa \/
0

4 /

EkcnaH3us Ha
-5 MoHeTapHa nonuTuka

| 1l 11 v | 1l 11 \% |
2009. 2010. 2011.

HakoH cmarbusarba cmerneHa eKkcrnaH3usHocmu 09
cpeduHe npouwrsie 200uUHe, MOHemMapHa rnoaumuka je
y T1 nonpumurna pecmpukmueaH Kapakmep.
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padukoH 11.0.2. PeanHu aeBU3HM Kypc U
H>ETOB TPeHA
(6a3Hu uHaekc, 12009 = 100)

101,0
Anpeuujaumjcku jas
100,5 / ™ /
100,0
99,5
99,0 [Jenpeuujaumjcku jas
98,5
| 1 m v | 1 mnm v |
2009. 2010. 2011.

e PeQTTHY [1€B U3HU KY PC

TpeHA peanHor AeB U3HOT ky pca

Omeaparbe anpeyujayujckoe jasa pearnHoz 0egu3Ho2
Kypca y T1 donpuHero je pecmpukmusHOM Kapakmepy
MoHemapHe Monumuke.

CTereH
y3uMmajyhu y 003up cBe HWHCTPyMEHTE KOje MMa Ha
pacmomaramy, kKako Om ce o0e3bemmno Bpahame
nH]IIaMje Ha IUJb Y CPEIIEbEM POKY.

PECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE IIOJIUTUKEC

Kao pe3yiarar mnooumTpaBarba MOHCTAPHC IIOJUTUKE Y
KapakTep MOHETapHC
IMOJIUTHUKE, OLCHCH Ha OCHOBY HMHACKCA MOHCTApHUX

IHOoCICAmBUX JCBET MCCCIH,

yCIIOBa?, POMCHHCH je — MOHETapHA TOJINTHKA j€, HAKOH
CBE Mamer CTENEeHa CKCIHaH3MBHOCTH TOKOM JIpyre
oJIOBHHE Tporwie roauHe, y T1 6una pectpukruBHa. Toj
MIPOMEHH JONpPHHENIE Cy 00 KOMIIOHEHTE HWHAEKca
MOHETapHHUX YCIIOBa, M alpelujalMjcKu ja3 peasHor
JIEBU3HOT Kypca M peajHa KaMmaTHa CTOMa H3HAJ
HEYTPaJTHOT HUBOA (TPEHIA).

Anperjannjcku ja3 peayiHor AeBH3HOT Kypca je y T1
oTBOopeH. Ha oTBapame ampenujarijcKor jasa peasHor
JIEBU3HOT Kypca YTHIATH Cy HOMHHAJIHA ampeldjarmja
JIMHApa MpeMa eBpy, Kao u Opku pact nomahux IeHa of
neHa y espozoHu. Mmajyhm y Buay Ttekyha kperama
JIEBU3HOT Kypca, y T2 ce od4ekyje IpOLIMpUBAE
anpeIHjalrjCKor ja3a peayHor ASBU3HOT Kypca.

W 1o oCHOBY Jpyre KOMIIOHEHTE WHJEKCAa MOHETapHHUX
yCIIOBa — peajHe KaMaTHE CTOTIe — MOHETapHa MOJIUTHKA je

2 I/IH}:[SKC PpCaTHUX MOHETAPHUX yCJIOBA.
* ndpepeHiippane crorne AMHApCKe oOaBe3He pesepse Cy: 5% Ha M3BOpE JI0 JBe
roguue 1 0% Ha u3BOpe Tpeko aBe rogune. JudepeHmpane cTone JIeBU3HE

"pacukoH 11.0.3. PeanHa kamaTHa ctona u

HbEeH TpeHAa
(y %)
10
9
8 PecTpuKTuB Ha
MoHeTapHa
4 NONUTHK;
6
5
4
3 ExcnaHsus Ha
2 MOHeTapHa
1 nonuTuka
| 1l 1 v | 1l 1 v |
2009. 2010. 2011.

Peanna kamaTHa cTona

TpeHn peanHe KkaMaTHe cTone

PeanHa kamamHa cmona je y T1 npemawurna
HeymparnaH HUgo, WMo je ymuuyano da MoHemapHa
nonumuka rnonpuMu pecmpukmueaH Kapakmep.

MOTIPUMHJIA PECTPUKTHBAH Kapaktep. 300r
HOMMHAJTHOT pacTa JBoHeznesbHe kKamarHe crorie BELIBOR
071 pacTa HH(IAIMOHNX OYCKUBAHA, PealHa KaMaTHa CToTa
BELIBOR je y Tl nosehana. McroBpemeHo je HacTaBIbeH
3HaTaH Iaj KEHOI TPEH[a, YeMy je Ipe CBera JOIPHUHEO

Opxer

aJ| IpeMHje pU3MKa 3eMJbE M HACTaBaK CMarbeHha TPEH.Ia
peaNHUX KaMaTHHX CTOIa Ha UHOCTPAHOM TPI)KHUINTY HOBIIA.
300r TaKBHUX KpeTama, peaiHa JBOHeAe/bHa KaMaTHa CToIIa
BELIBOR mpemammna je HEyTpalaH HHUBO (TpEHHI)
mpoceky 3a oko 100 0. m.

Y ckiagy ca omnpene/bemeM Ja KOPUCTH CBE
pacIoioKiuBe MHCTPYMEHTE MOHETapHE IOJIMTHKE KaKo
Ou WH}IAIM]y TOBEO y FPAHUIIC IHJba Y CPEIAEHEM POKY,
W3ppuiau oxbop Haponue Ganke CpOuje je Ha MpBOj
ceaauny y janyapy 2011. roquHe MOHEO HOBY OJUTYKY O
00aBe3HO] pe3epBH. Mepe INpeIoKeHEe y OKBUPY HOBE
peryiaTuBe He 3Ha4e MOBJIAYCH-E JINKBUJIHOCTH HA HUBOY
Oankapckor cucrema, Beh Mame ociobahame
JMKBUJHOCTH Y OJHOCY Ha INPETXOAHO Baxkehy OIUTyKy.
KibyuHe HOBHMHE oOmHOCE ce Ha: a) audepeHIUjarujy
crore o0OaBe3HE pe3epBe IMpeMa pPOYHO] CTPYKTYpH
n3BOpa (10 NIBE TOOWHE W TIPEKO JABE TONWHE)’, IITO je
npakca EBporicke meHTpamHe OaHke, W 0) TUHAPCKO
u3JBajame Jeia JieBM3He o0aBe3He pe3epBe o
JudepeHIMpaHuM cTorama.

obaBe3He pesepBe cy: 30% Ha uW3Bope 10 ABEe roxuHe, y3 15% auHapckor
u3Bajama, 1 25% Ha U3BOpE MPeKo JBe roanne, y3 10% auHapcKor n3Bajama.




Ocepm 1: Peakyuja moHemapHe nonumuke u 6p3uHa epahara
UHnayuje y epaHuye yurba

WNHaaTopHU LIOKOBH, Kao IITO je CHAXXaH PacT LICHa XpaHe OJ] IPETXOAHE MOJbONPUBPEAHE CE30HE, NPEeICTaBIbajy
BEJIMKH M3a30B 3a OfipyKaBarbe MH(pIIauje y rpaHuiaMa mba. Hapoana 6anka CpOuje je o aBrycra mpornie ToguHe
MOOIITPHUIIa MOHETApHY MOJHUTHKY, any he ce u mopen Tora nHonanuja 10 kpaja 2011. kperaru U3HaA TOpHE TPaHHLE
oWba, y Koje he ce BepoBaTHO BpaTHTH ,,TeK" y mpBoj moioBuHH 2012. roguHe. 300r TOra OM CE€ MOIVIO IOCTaBHTH

MHUTakbE — 3aIITO PeaKija eHTpalHe 0aHKe HUje OmiIa CHaXXHMja?

Hajmpe, Tpeba nmaru y Buny na je nadmanuonn muk Hapograe 6anke CpOuje mocTaBbeH KOHTUHYHPAHO, Tj. 38 CBAKH
Mecel] y TOAMHH, a He CaMo 3a Kpaj TOJMHE, KaKo ce MOHEKaJl MOrPEIHO HHTePIPETHpa y Aelly jaBHOCTH. 300r Tora je
oCTBapeme IMJbaHe NHIIANKje y HIp. MapTy wix jyHy 3a Haponxy 6anky CpOuje o mojjeHake BaXKHOCTH Kao M FbeHO
OCTBapeme y AenemMopy.

Tlopex Tora, mme Haponue 6anke CpOuje Huje na noBene MHGIANN]y y TpaHHIE NUjba INTO IIpe N0 CBaKy IeHy, Beh na
TOo ypaau Bojxehu pauyHa o cpenmopouHoj crabuiaHocTH uHpIanuje. ,,KparkoBuaa“ MoHeTapHa IOJUTHKA,
OpHjeHTHCaHa Ha IITO Opke Bpahame MH(IANMje Ha Wb PE3YITHPA MPETEPAHOM PEaKIUjOM M HECTaOMIHH]jOM

uH(IAIMjOM y OHOCY Ha MOHETApHY MOJIUTUKY OPUjEeHTHCaHy Ha OAP)KMBO Bpahame wHOIAIHje HA [HJb.

I'pacpukoH O 1.1. UHdpnaumja Npu pasnMunMTUM peakuujama MoHeTapHe MonuTuKe
(mehyroauwie cTone, y %)

N w S [3)] [} ~ [==]
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LiurbaHa ctona uHdnauuje [103B 0JybeHO 0ACTYy Natbe
OparoB apajy ha peakuuja Arpecus Ha peakuuja
MoHeTapHe nonuTuke MOHeTapHe nonuTuke

Ha rpaduxony O 1.1. XMIIOTETHYKH je WIyCTpPOBaHA pa3ivka y KpeTamy HHQUIALMje Kao pe3yirar pa3iMidTHX peakiyja
MOHETapHe MOJIUTHKEe HAa MH(IATOpHK oK. [IyHOM IIaBOM JIMHMjOM MPHKA3aHO je a ce y cilydajy oxrosapajyhe peaxuje
MOHETapHe MONUTHKE MH(IIamja, HAKOH WHULW]aTHOT I0Ka, Bpaha y TpaHuIle iJba YeTHPH TPOMEcedja KacHHje, a Ha caM
b HAKOH IPUOIVDKHO TOAMHY U IO, TIe HOCKe Tora ocTaje. Y IPyroM Ciydajy (MCIpeKnjaHa JKyTa JIMHHja), MOHETapHa
MOJIUTHKA HA HH(IATOPHY LIOK pearyje CHaKHUM IToBehambeM pecTpPUKTHBHOCTH Kako OH ce HHIaIija BpaTuia Ka by IITO
npe. Mudrnaimja 61 ce y ToM clydajy 3aucTa BpaTiiia y TpaHHIIE Iha BeoMa Op30, HAKOH J[Ba TPOMECEeYja, a Ha caM Ik Beh
HAKOH Tpu Tpomeceyja. Melytim, 300r BpeMEHCKOT [oMaKa Je/ioBarba Mepa MOHETapHe ITOIUTHKE, TAKBA PEaKIyja [IEHTPaIHEe
Oanke Ou He camo cy30mna mHprartopHe npuTrcke Beh OM M M3a3uBala CHAKHE AC3MH(IATOpHE MPHUTHCKE, Ma Ou crora
ycremwIo mondanuBame muba. Ha 1o Ou rieHTpaHa 0aHKa MOHOBO CHAKHO PEaroBalia, OBaj IyT EKCIIAH3MBHOM TTOJUTHKOM,
mTo OM KacHWje TIOHOBO M3a3WBANIO IpedanuBame miuba. Craduim3anuja WHGIANM]e OKO IHba MPH OBAKBO] MOHETAPHO]
HOJIMTHIM je 3HATHO CIIOpHWja HEro y ciiydajy oaroBapajyhe peaximje Ha MHULMjaJHH MHIATOPHY IIOK, a W3a3KBa U BHIIC
TPOILIKOBE YCIIe HECTAOWIHOCTH POM3BO/IHE M TPIKHIIITA pajia.

V nperxoxHom mepuony, Hapomnna 6anka CpOwuje je Oma cyodeHa ca CHUKHHM (UIyKTyanujama eHa xpane. O gpyre
nosnosure 2008. 10 mpee monoBuHe 2010. romuHe, 1eHE XpaHe UMalie Cy AC3UH(IATOPHO MEjCTBO, INTO j€ Y MPBO]
nonoBuHK 2010. 6o MIaBHH y3pOK MOI0AIMBamka JI0KkE MPaHuIle Inba. MoHeTapHa nonutuka Haponxe 6anke Cpouje
y ToM mepuoay Ouna je pykoBoheHa ompxuBuM BpahambeMm HH(IIANWje y TpaHHIe HUJba. Majia je arpecuBHHjUM

coymrameM pedepentHe ctome y Toky 2009. m moderkom 2010. romune Haponmna G6anka CpOuje Momia ia crmpedd



noxbanuBame uiba, To 0u y apyroj nonosunan 2010. u y Toky 2011. rogune pe3yaTupaio jorr CHAKHIjUM HHAIATOPHUM

NPUTUCIMA Y OHOCY Ha OHE KOjH Cy C€ JECHUIIH.

"'padmkoH O 1.2. MpojekToBaHa MHdNaLmja npu ogroBapajyhoj u
arpe cuBHOj MOHe TapHOj MONMUTULN
(mehyroguwibe ctone, y %)
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ArpecyB Ha MOHeTapHa
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Peaknyja Ha cHaXkaH pact reHa xpane cpeguaoMm 2010. ronmee Owia je Taxohe omrosapajyha. ArpecuBHUMjuM moBehamem
pedepentHe ctore y Toky apyre noioure 2010. u mogetkom 2011. romuae Haponsa 6arka Cpbuje je Mormia 1a yTude Ha Opoki
noBparak uH(anuje y rpanune mwba. Mehytum, ¢ 063upoM Ha To ja he edekTr NoJbONPUBPEIHOT MIOKA MHAYE MOCTEIICHO
JEEbaBaTH ¢ HOBOM IOJBOIIPUBPEIHOM CE30HOM, PETEPAHO 3a0IUTPABALE MOHETAPHE MOIUTHKE U OpKU IMOBpaTak HHGIAIH]E y
rpanmIe muba (kpajem 2011) Moo 61 JOBECTH 10 CHAKHUX Je3NH(IATOPHHUX MPUTHCAKA 1 TTOA0AIIMBAA IOHHE TPAHMIIE [IHJba
y Toky 2012. ronure, a Mokaa 9ak u 1o aeduranuje (rpadguxon O 1.2.), 1 cBe To y3 Behn pacT HE3alOCICHOCTH U CIIOPH)H PacT

TNPUBPEAHE AKTUBHOCTHU.

"'padmkoH O 1.3. UHdnaumja npm ogroBapajyhum peakumjama MoHe TapHe
rnonuTuKe Ha eBeHTyarnHe MHcnaTopHe WOKOBE y Hape AHOM Mepuoay
(mehyroauwme ctone, y %)
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Linrbana ctona uHdmaumje [103B 0JbeHO OACTY Nake
Opros apajy ha peakuuja Arpecus Ha peakuuja
MoOHeTapHe nonuTuke MOHeTapHe nonuTuke

Ilopen Tora, BHCOKa HECTaOMIHOCT MH(IALMje W KapakTepa MOHETapHE MOJUTHKE CTBapa HEMOBOJbAH aMOWjEHT 3a

HIPpUBPEAHE cy6jeKTe, yHOCGhI/I 3HaTaH CTEIICH HEU3BECHOCTU Yy JOHOIICHEC MOCIOBHUX OAJTyKa.

W y HapeHOM mepuoy mporec Ae3uHpaanyje Moxke OUTH oMeTaH HH(IATOPHIM I Ae(IaTopHIM IIOKOBHMa. Peaknuja
Haponne 6anke CpOuje y Tom citydajy Ouhe y ckiaay ¢ MpeTXOmHO OMUCAHUM MPUCTYIIOM, Tj. H30eraBameM MPEouITpe
peaknuje, koja 6M MOIIa y3pOKOBAaTH HECTAOWIIHOCT MH(IIANN]je W HEraTHBHE IIOCIEIHIE [0 CKOHOMCKY aKTHBHOCT
(rpaduxon O 1.3.). Crora he Hapogna 6aHka pearoBaTu CBEM PacliOIOXKMBUM MHCTPYMEHTHMA Kako OW MHQIAIMjy mTo

OpKe, aJli Ha OAPXKUB U cTaOMIIaH HauuH, Bpahaia Ka MOCTaBJbEHOM LIUbY.



Wzeewmaj o ungprayuju — maj 2011.

Haponta Oanxa Cpouje

III. Kperame unduauuje

MehyzoduwHa uHhnayuja je y T1 Hacmaeuna pacm. Pacm nompowaykux uyeHa y T1 nocneduya je y Hajeehoj mepu pacma
yeHa XxpaHe u pe2ynucaHux yeHa. inak, mpowkoeHuU npumucyu Ha pacm yeHa xpaHe geh cada cnabe, wmo he ce cuzypHo
Hacmaeumu ako nosbonpuepedHa ce3oHa 6yde yobuyajeHo dobpa.

pema npoyeHu, mefy2oduwra uHghnayuja he y T2 2011. docmuhu makcumym u HakoH moaa 3ano4emu epahate Ka Yyusby.

Kperame unduanmje y T1

Pacm nompowaukux uena y TI nocneduua je, y
najeehoj mepu, pacma yena xpame u pezynucanux yeHd.

Mebhyromumma wHbIanMja, MEpeHa pPacToM HHIEKCa
MIOTPOIIAYKKX IIeHa, HacTaBwia je y T1 pact m kpajem
Mapra je u3Hocwia 14,1% (b 3a mapt: 5,6 £ 1,9%).

Pact nn(manuje mocnenuna je mpe cBera HacTaBka pacrta
IleHa XpaHe, Koju je 3amoueT cpexmHoM 2010. rommue.
Hamme, mamekc morpomradkmx mena y T1 je mopacrao
5,5% u oxo nBe TpehmHe TOr pacra omHOCHM ce Ha

"pacpukoH 111.0.1. KpeTarse LeHa
(Tpomeceynu pacT, y %)

| 1l 11 [\ | 11 11 v |
2009. 2010. 2011.

MoTpowayke LeHe

BasHa uHdnaumja

YKynHa u 6asHa uHepnauuja y T1 cy ybpasane pacm,
C mum wmo je pacm 6a3He uHgbnayuje, uako HUXuU,
U darbe penamueHoO 8UCOK.

Tabena [11.0.1. MokasaTerbu pacTta LeHa
(cTone pacTa, y %)

V12010. [X2010. XII2010. 1 2011.
V12009. [X2009. XIl2009. il 2010.

MoTpoLuayke LieHe 42 7.7 10,3 14,1
BaszHa nHpnauyuja 1,9 57 8,8 13,2
LieHe npousBohaya y

VHAYCTPUjU 11,3 14,0 16,2 171
LieHe npousBohava

NOMLOMPUBPERHNX MPOU3Boaa -3.3 22,8 29,3 39,1

padukoH I11.0.2. KpeTame LeHa
(mehyroavwmn pact, y %)
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[MoTpowayke LeHe

basHa nHdnaupja

= = = =«LlwnpaHa cTona nHdnaumje
[103B 0rbeHO 0ACTY Nake

Y T1 je HacmaerbeH Melyeoduwibu pacm yKyrnHe u
6asHe uHpnayuje.




"pacpukoH 111.0.3. Ba3Ha nHdnaumja no
KOMMoHeHTamMa
(TpomeceyHu pact,y %)
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| 1l 1 [\ | 1 1 1\ |
2009. 2010. 2011.

basHa undmaupja
e | € HE NPEX PAMOEHUX NPOU3B 0AA
LleHe HenpexpambeHux NpousBoja Wy ciyra

Pacm 6asHe uHnayuje y T1 je Hajeehum denom
rnocneduya 6UCOKO2 pacma UeHa MpexpambeHux
rnpou3ssooda.

npexpambene npounsBoze u Bohe n nmosphe. [lockymbeme
XpaHe Tocieauia je  JIOHmIe  IPOIIIOTOAMIIEC
MIOJBOTIPUBPE/IHE CE30HE, BUCOKHUX YBO3HHX omTepehema
n Beher U3B03a, MOACTAKHYTOr PACTOM IIEHA MTPUMApPHUX
MOJbOTIPUBPEIHNUX MTPOU3BOJA HA CBETCKOM TPXKHUIITY (U,
MOCIEANYIHO, Mambe MOHY/E OBUX IIPOM3BO/A Ha JoMaheM
TpKUITY). TpPOIIKOBHM MNpUTHCHM Ha MpousBolaue
pexpaMOeHHX MMPOM3BO/A, MpUCyTHHU Beh myxe Bpeme, y
T1 cy ce y 3HaTHO] MEpH TPEIMIN Ha TOTPOIIAYKE IIEHE.

300r 3HATHOT TOCKyIUbewma Xpane y T1, 6a3na
undaammja (meHe koje ce Qopmmupajy ciaobomHO, Ha
TpKUITY) yoOp3ana je pact (4,2%, IONPUHOC YKYITHO]
nHuanmju 2,9 mn.a.). Pact wnena mnpexpamOeHux
npousBoga je O6uo wak 11 myra Behm on pacra neHa
HempexpamOeHux mpousBona u yciyra (8,0% Hacmpam
0,7%). Y oxBupy mpexpaMOeHHX Npowu3Bona, Hajsehu
TOTIPHHOC MH(IIANN)U 1ana Cy TIOCKYTUbera Oenor xueba
(0,84 m.m.), jaja (0,19 m.m.), mehepa (0,19 m.m.), xade
(0,17 mm.) m mmennynor OpamHa (0,17 ma.). Llene
HenpexpaMOeHUX MMPOM3BOJA U yCiIyra‘, ¢ Jpyre cTpaHe,
HMaJie Cy yCIOpeH pacT 300T ampelujaiuje 1nHapa, Kao 1
najga TPaXmbe 3a THM IPOU3BOIMMA U yCIyrama ycien
CMamema pacloNoKUBOT JTOXOTKa (300r mopacTa
U3JaTaKa 3a XpaHy).

"pacpukoH 11.0.4. onpnHOoC TpOMECEYHOj CTOMNMN
pacTa NoTpoLWAaYKUX LieHa
(y NpoLeHTHUM NnoeHuma)
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2009. 2010. 2011.

W basHa uHdnaupja LleHe Boha u nos pha

Pery nucaHe uexe [lepusatu Hadre

Pacm nompowaykux ueHa y T1 6uo je odpeheH y
Hajeehoj Mepu  pacmom ueHa XxpaHe U
peaynucaHux yeHa.

"padmkoH I11.0.5. JonpuHoc Mmehyroauiitsoj
CTOMNU pacTa NMoTpoLlUaYKMX LeHa
(Y NpoUeHTHMM noeHuma)
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I XpaHa y okBupy 6asHe uHdnaumje
basHa uHdmauuja 6e3 xpaHe
Pery nucate uexe
I lepuB atu Hadre
[103B 0rbeHO O/ICTY Nate
Liurbana ctona uHdmauuje
el /I HAIEKC MOTPOWAYKUX LiEHA

Y nocnedrux 200uHy daHa pacm MeRhyeoduwire
uHerayuje 00 9,4 n.n. (ca 4,7% Ha 14,1% me.) buo je
onpedesbeH y Hajeehoj Mepu pacmom yeHa xpaHe
(9,1 n.n.).

* HenpexpambeHa 0a3na nnduanmja n3Hocuia je 2,6% y T4 2010. rommse.



Wzeewmaj o ungprayuju — maj 2011.

Haponma 6amxa Cpomje

Tabena [11.0.2. PacT noTpowaykux LeHa no
KOMMOHeHTama
(no Tpomeceujuma, y %)

2010. 2011.
| 1] n v |
MoTpoLuayke LieHe 20 25 26 28 55
BasHa nHdnauymja 00 07 47 31 42
Bohe u noephe 83 214 11,7 37 253
PerynucaHe ueHe 62 14 22 18 47
EnektpuyHa eHepruja 115 00 00 00 0,0
[ac 3a gomahunHCcTBO 00 00 00 00 00
KomyHanHo-ctambeHe ycnyre 42 13 59 99 33
Ycnyre gpywTBeHe 3alTuTe 37 03 00 25 00
CaobpahajHe ycnyre
(perynvicane) 23 02 17 01 131
MTT ycnyre 00 05 00 00 00
Linrapete 102 00 56 0,0 191
IekoBun 02 50 18 30 38
OcTtano 06 126 08 02 02
HadTHn gepueatn 30 68 08 13 51

Lene Boha n mospha nopacne cy 25,3% (1,4 m.n.), umu
YaK 4EeTUPH ITyTa BUIIE O] CE30HCKU yoOudajeHor. Taxo
je, Ha puMep, Kyiyc nockyneo 217%, kpommup 63%, a
jabyke 32% (3ajelHUUKU JTONMPUHOC YKYITHO] MH(IANU]H
0,91 m.m.).

Peryaucane nene cy 3adenexmune pact ox 4,7% (1,0 m.i.)
10 OCHOBY HIOCKyTIJbeba nurapera (0,7 1.m.), caodpahajaux
yciyra, JIeKoBa M KomyHanHuX yciyra (o 0,1 i), Tume
cy Beh y Tl ocrBapene naBe tpehune mnoseharma
perynucanux nena 3a 2011. roguny (7 + 2%) xoje je
JoroBopeHo ¢ Bragom.’

ene HagTHUX AepuBata cy y Toky T1 mopacne 3a 5,1%
(0,2 .11.). Mako je pacr meHe ypaicke HadTe y OBOM IIEPHOITY
n3HOCHO Yak 25,1%, TO MOCKYIJbEHE Ce CaMO JICTTUMUYHO
OJIpA3WIIO Ha IieHe JieprBara HadTe y 3eMJbU 3axBasbyjyhn
anperyjaiji JdHapa MpemMa Jojapy Hu JHOepai3aiiuju
yBO3a HATHHX JepUBaTa Off IOYETKA TOAMHE.

NH}uiannona oyeknBama
Ifll(/l.’l(ll(ll()ll(l oueéKuearma, UAKO penamueHo 6UCOKa,

Hucy nopacina 'y eehoj mepu u nopeo eucoxkoz pacma
nompowiauxux yena y T1.

* MeMopaHiyM 0 yTBphHBaEy HyMEpPHUKIX CMEPHHIIA PacTa [IeHa POM3BOJIA U yCIIyTa
Ha Koje Brama yTHde MMpPEKTHO WIM MHIMPEKTHO 3a mepwox 2009 — 2011.
(http://www.mfin.gov.rs/pages/article.php?id=6906).

padukoH l11.0.6. OyeknBaHa v uMrbaHa
uHdnaumja 3a HapegHy roguHy
(y %)

—
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2010. 2011.

e O UHAHC MjC KM CEKTOP (areHumja Gallup u Strategic)
®uHaHcwnjcku cekTop (areHumja Thomson Reuters)
e @ e D IHAHC MjC KN CEKTOP (areHumja Bloomberg)
[103B 0rbeHO OACTY Natbe
LinrbaHa cTona nHdnaumje

WHpnayuoHa ovekusara y T1 Hucy nopacna y eehoj
Mepu u rnoped 3HamHoe pacma uHgnauuje.

Pesynrarn ankera o HMHQUIAIMOHMM OYEKHBambMMa 3a
HapeaHy roauHy gana pazmuuuti ¢y y T1 2011. ok cy,
mpema areHnuju bmymOepr, mH(]IammoHa OYEKHWBamba
(uHAaHCHjCKOT cexTopa y Omarom mopacTty, Ipema
arennuju lamyn ona cy ce cmamuia. Mudnannona
OYEKMBarba 0CTalla TP CeKTopa (IIPUBpPE/E, CHHINKATA U
CTAaHOBHHUILITBA) 3a0e/ICKUIA Cy M.

Amnkera arenmuje bBiaymOepr, koja HCHuTyje caMo
MpeACcTaBHUKE (PUMHAHCHJCKOT CeKTopa, mokaszyje y T1
6nar pact uH(IANMOHUX OYCKUBAKA 32 HApeAHHX 12
MEcCelH, a ITOTOM Y anpuily U Mamu maj. OuekuBama
cy, ¢ nenembapckux 7,2%, no mapta 2011. mopacna Ha
8,3%, na 6u ce 3aTuM y anpuiy cunyctuina Ha 8,0%.

IIpema aHKeTama areHIHje nH(pIamoHa
OYeKrBamba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa CHIDKEeHa ¢y ca 8,7% y
neuemOpy Ha 7,4% y jaHyapy W Ha TOM HHBOY Cy ce
3ajprKaja TOKOM YHTaBOI TpoMecedja. Y UCTOM IEepHOLY,
3HaTHO Cy CHW)XXEHa U HHQIANMOHA OYCKUBaba
cranopHumTBa (ca 15,4% na 11,4%), ka0 m cuHAMKATa
(ca 13,4% na 11,4%). n¢nannona o4eknBama MPUBPEE
Hajupe cy mnosehaHa y jaHyapy, a 3aTUM KOpPHUTOBaHA
HaHIDKE U Yy MapTy cy uzHocuna 12,7%.

laayn,

9



Hapomsa bamxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2011.

KpuBa mpuHOCa Ha NPUMAPHOM TPXKUIITY IPKABHUX
XapTHja ol BPETHOCTH yKa3yje Takohe Ha CTaOMIN3aImjy
MHQIALNOHUX OYECKUBAba 32 HApEIHH HEePUOI.

Naxo nH(anona oyeknBamba HUCY 3HaTHU]je moBehana y
OJIHOCY Ha IPETXOJJHO TpOMecedje, U JaJbe Cy PeIaTHBHO
BHCOKA — M3HAJ TOPHE IPAaHULIE JO3BOJBEHOT OJCTYNaba
oz umiba. Mmak, To mITO BUCOK PAcT MOTPOLIAYKHX [IeHa Y
MMOCMaTpaHOM TepHony Huje Omo mpaheH W BHCOKUM
pacToM HHGQIALMOHHMX OYCKHBaWa IMPEACTaB/ba J100ap
3HaK. To MO)ke OUTH TOKa3aTeJb 1a eKOHOMCKH yUECHUIH
Bepyjy vy Hamepy Hapomane Ganke CpOuje na yIMHHU CBE
IITO je y BeHOj Mohu kako Ou ce uH(IIaIHja y CpenmemM
POKY BpaTiiia y OKBHpPE IIUJba.

OuexkuBaHo kperame nHuIanuje y T2

Hugnayuja ou y T2 mpedano oa oocmuzne ceoj
MaKcumMym u 0d, HAKOH mMoza, 3anouHe CUIA3HU MPEHO.

Pact morpomaukux neHa y T2 tpebasio 6u a ce ycrnopu
110 OCHOBY OYEKHBAHOT HIKEr pacra 0a3He nHQuammje
(Taynuje, neHa mnpexpamMOCHHX IPOU3BOJA y OKBUPY
Oa3ne nH(pIaNMje), KA0 M yCIopaBama pacrta 1eHa soha
u moBpha.

TakBa kperama, kao u 0a3Hu edekar, ycnoBwim Ou Ja
Mehyroqunima nHbpIanuja y anpuity Wid Majy JOCTUTHE
CBOj BPXYyHall, a 3aTUM Ja [I0YHEe Ja Oaja.

Ha ycmopaBame Tpomeceune 6azne uH(pmanuje y T2
Tpebaro OM Ja yTWYe MPBEHCTBCHO YOIakaBame
TPOLIKOBHHUX TPHUTHCAKa HA pacT LieHa xpaHe. Hamwme,
OYEKMBAaHO IMOCKYIUbCHE XpaHe je y 3HATHO] MepH
peanu3oBaHo a0 kpaja Tl, a W IeHe NpPUMapHUX
MOJEONIPUBPEHUX MPOHM3BOAA CY CE€ PENIaTHBHO
crabmim3oBaie. Pact 1eHa HenpexpaMOeHUX MPOM3BOIA
U yciyra 'y okBHpy 0Oa3He mH(uIanmje Tpedasio 6u na Oyae
HelTo BUIKM y onHocy Ha T1, y Hajpehoj mepu 300r jayer
edekra
CJCKTPUYHE EHepruje ox ae3uHduaTopHor cdekTa
aKTYeJHOT jadarka TuHapa.

UHAUPEKTHOT TPOIIKOBHOT MOCKYIIJb€Ha

Llene Boha n moBpha 61 y T2 Tpebaso 3HaTHO /1a ycrope pact
WM YaK ¥ orajaHy. Kako cy oBe IeHe TpeHyTHO Ha BeoMa
BHUCOKOM HHBOY, C HACTYIambeM HOBE IOJHOIPHUBPEIHE
CE30HE 0YeKyje ce 1a oHe y T2 He ocTBape pacT yoOHudajeH 3a
0BO 71004 TOINHE.

padukoH I11.0.7. KpaTkopoyHa npojekuuja
uHd nauuje
(MeRyroamwbm pacT, y %)

Mpojekupja —_
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UHepnayuja 6u y T2 mpebano da docmueHe ceoj
Makcumym, a rmomom Oa 3aro4yHe epaharbe Ka
Uurby.

Ha undnanujy y T2 HajBuiie 6u Tpedajo aa yTuuy mneHe
npexpaMOeHHX MPOM3BOJIA U PETYIHCAHE LICHE.

Opx npexpaMOCHHUX TIPOU3BOAA, HajBehH TOTIPUHOC pacTy
HHOIAIMje OYeKyje ce Na Hajy IICHE CBEXer Mmeca U
MecHHUX npepaljeBrHa, Oe3ankoxonHux nuha, Kao 1 MiieKa
1 MJIeUYHUX npepaleBuHa.

Pact perynucanux mnena Owhe y HajBehoj wmepu
JIETEPMHUHHNCAH MOCKYIIJbEHEM EJIEKTPUYHE eHepruje, 10
kKojer je gouuto y anpuiy. Edekar mnockynsbema
MPUPOIHOT raca Tpebano Ou mga Oymae HeyTpaaucaH
CHIKEHmeM IleHa 1urapeta. [lpornemyje ce ma he pact
peryIucaHux IieHa OUTH HemTo Mami Hero y T1.

[Tpema nporeHH, pact cBeTcKe LieHe ypajicke Hadre y T2
Hajgjadahie edekar akTyesHe anperyjanyje AuHapa mpeMa
nmonapy, mTo he pesynTupard pacToM IeHa Ha(THHX
nepuBara u 'y T2. IIporuemyje ce na he oBaj pact outn
Behm ox pactay T1.

[maBHU pU3UK OCTBapewma MPOjEKIHje IPEICTaBiba
HEU3BECHOCT Y MOINICAY KpeTama IieHa Boha u mospha y
HOBO] ce30HH, Oyayhu na Te IeHe KapakTepulry BpJIo
BHCOKE MECEYHE OCIMIAIH]e.




Ocepm 2: Ymuuaj ueHa npumapHuXx nosbonpuepedHux npouseoda
Ha uHgnayujy

[Touerxom 2011. rogune y CpOuju je HacTaBJbeH pacT Mehyroaumme HH}IaUje, 3amo4eT CPEAUNHOM MPOILIE TOIIHE.

Taj pacr je roroBo y nemuau (0ko 90%) mocienuna pacra eHa XpaHe — npexpaMOeHnx mpou3Boza u Boha u mospha.

HenoBospHe BpeMeHCKe MPUIIMKE TPOIITe TOANHE Y PETHOHY, A U IIHpe, Pe3yNTHpale Cy BeoMa ClIaboM IOJBONPHBPETHOM
ropuHOM. M3y3erak Huje Omna au CpOuja. PenaTtnBHO HI3aK MPONUIOTOAMIIELY TIPUHOC, Y3 HEaleKBaTHy arpapHy IIOJIHTHKY,
BHCOKY I[apHHCKY 3aIlITHTy U 3HaTHO BehW M3BO3 NPUMapHHX ITOJBONPHBPEIHAX IIPOM3BO/IA, MOTHBHCAH BICOKUM IIEHaMa Ha
CBETCKOM TPXKHILTY, UIMAJIH Cy 3a MOCISAHUIY PEKOPHO BUCOK PACT II€Ha MOJLONPUBPEIHNX MPOU3BOIA Y TIOCIEIHUX JICBET

MECCIIH.

VY1unaj nmopacra 1eHa MoJbONPUBPEIHUX MPOU3BO/A HA YKYIIHY HHGIAIMjy MOXKEe OWTH AUPEKTaH U MHIUpEKTaH. ITof
TUPEKTHAM YTHIAjeM MoApasyMeBa ce yTulaj meHa Boha m moBpha Ha mHQmanwmjy, Oymyhu na je ped o cacTaBHOj
xommonentn UIIIl-a, a mox WHIMPEKTHMM TPOLIKOBHH YTHIA] Ha IeHe mpepaheHe XpaHe M pacT HMH(IAMOHUX

OYCKHMBamka YCJIOBJEEH PACTOM LICHA XPAHE.

['padmkoH O 2.1. KpeTare cBeTcke n gomahe LieHe neHuLEe
(y RSDIkr)
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Y Cpbujn

N3Bop: MNpoay kTHa 6ep3a Hosu Cag n MMO.

Lene »xwuTapuna, koje He ynase maupekrHo y UIILL, anu nmajy Benuku yTuiaj Ha GopMHpame IeHa XpaHe (jep MpeacTaBibajy
jemaH oIl OCHOBHHX MHITyTa Y IPEXpaMOCHO] HHIYCTPHjH), TPEHYTHO ¢y y CpOmji Ha M3y3€THO BUCOKOM HHBOY M YaK M3HA[
IIEHA Ha CBETCKOM TPIKHILTY. Pazior 3a To Haa3nMo y YMH-EHAIH LITO Cy PEJATUBHO CIIa0K PEe3yJITaTd IPOILIOTOUIITHE )KETBE
U HEIOBOJbHO BHCOKE POOHE pe3epBe, Y3 3HaTaH M3BO3 (IIOACTAKHYT y TO BPEME BHUIIOM CBETCKOM IIEHOM IIILICHHIIE),
Y3POKOBaJIM MarbKOBE Ha JIoMaheM TP KHUIUTY M MOKPEHYIIH JIaHAll MOCKYIUbEbha npepaheHe XpaHe y umjoj ce IpOM3BOAEH
skuTapuie kopucre. LleHa MieHuIie je oz jyHa npoluie roauHe nopacia 4ak 173% u TpeHyTHO je M3HAJ CBETCKE LieHe.

C 0031poM Ha TO J1a Cy LieHe IIPUMapHUX TTOJbOIPUBPEIHUX POU3BOIA Y OBOM TPEHYTKY Ha BEOMa BUCOKOM HUBOY, OUEKYje Ce
na he ohu 10 BUXOBOT M1a1a, YaK U y CIIy4ajy MPOCEYHHX MPHHOCA Y HOBOj MOJHOIPUBPE/IHO] ce30HH. [lopes Tora, HajaBJbeHe
Mepe U3 00acTy arpapHe TMOIUTHKE Tpedalio Ou Ja TONPUHECY CTaOWIM3aliji IeHa MOJBOIPHBPEIHUX MIPOU3BOIA, & THME U
CMarbeby TPOIIKOBHHUX MPUTHCAKA Ha IIEHE TIPeXpaMOCHHX MPOM3Boza. M3 TOr pasiora, y Ipyroj MOJIOBHHHU TOAMHE OYEKyje ce

3HaTaH 1ax I/IH(i)HaTOpHI/IX TNpUTHCAaKa 10 OBOM OCHOBY.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TPsKMIITY HOBLA

KamatHne cTomne

Illogeharmwe pegpepenmne kamammne cmone, CMarbere
npemuje pusuka semsme u nosehano ynazarme cmpanux
uneecmumopa y opycasne XoB oodpasunu cy ce na
Kpemarse KAMAMHUX CIMONA HA MPIHCUWINLY HOGUA.
Kamamne cmone na Kkpedume npuepeou u
CHIAHOGHUWINGY CY 20MO060 HENPOMEwEHE Yy 00HOCY HA

Kpaj npowne zooune.

Kamarna crona BEONIA ce y Toky T1 ymiaBHOM KpeTana
ucnoy pedepeHTHe kamarHe crtorne. CaMo je cpeanHOM
Mecela, pe]] Kpaj epuoyia n3ziBajama o0aBe3He pe3epse,
KajJa je Tpakima 3a NMPEeKOHONHMM MO033ajMUI[aMa 3HATHO
noBehaHa, pacia u3Haj HHBOa pedepeHTHe crore. 300r
TOTa je M mpoceyHa BpeqHocT kamarHe ctorie BEONIA Ha

padukoH IV.1.1. KpeTakbe kamaTHUX cTona
(AHEB HW MoJdauy, Ha roguwkbemM HUB oy, y %)
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KamatHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakumLe
KamaTtHa cTona Ha KpeguTHe onakumue

W noped HaenaweHux ocyunauyuja y Kpemary
kamamHe cmorne BEONIA y T1, npoceyHa
8pedHocm ose KamamHe cmorne je buna Huxa 00
npoce4yHe epedHocmu peghepeHme cmone HEC.

HUBOY TpoMecedja ocTBapwia Behu pact ox pedepeHTHE
crore 3a 0,5 mm. u y mapry je usHocwia 12,0%.
[Ipoceuyan aueBHM 00uMM mpomerta je y T1 usHocuo 8,5
MIpI JAWHApa, IMTO je OWiI0 HEe3HAaTHO BWINE Of
MIPOIILIOTOIUIIIELET TpoceKa (8,2 MiIp/ AnHapa).

Ocrane xamaTHe crore Ha MelyOaHKapcKOM TPXKHIITY
HOBIIA MIMaJIe Cy YjeIHAa4eH pacT Ha MOYETKYy roauHe. Y
(ebpyapy je xon kamarHe ctorie BELIBOR 3a powunoct
JIO JBA Mecela JOIUIO JI0 yCIopaBama pacra, a 3a
POYHOCT OJf TPH M IIecT Mecenu 10 mana. [lomro cy
CIMYHAa KpeTawa 3a0elie)keHa Wy Mapry, Kpajem
TpoMmecedja je 3a0ele}eHO 3HATHO CMamelme Harnba
KpUBe IpHHOCa Ha MeljybaHKapCKOM TPXKUINTY HOBIIA.
Haume, y MapTy ce mpocedHa BPEIHOCT KaMaTHE CTOIE
BELIBOR kperana y pacriony on 12,9%, 3a najkpahy
pounoct, a0 13,9%, 3a pOYHOCT Of IIECT MeECelu.
Wmajyhu y Buay J1a je mpoceyaH pacroH KaMaTHHX CTOIa

[padukoH 1V.1.2. KpuBa npuHoca Ha
npyYMapHOM TPXKULLTY ApXKaBHUX XapTuja of
BpeaHOCTU

(Ha rogumwtem HuB oy, y %)
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12,0
3M 6M 12M 18M 24M
JaH. 2011. ®eb. 2011.
Mapt 2011. Anp. 2011.
lMosehaHo  y4ewhe cmpaHux uHeecmumopa

pesynmuparno je nadomM npuHoca Ha MpuMapHOM
mpxuwmy opxasHux XoB.
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pacdukoH [V.1.3. KpeTatbe aKTMBHMX
KamMaTHUX cTona
(Ha roauwrem HuB oy, y %)
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Kpeautn ctaHoB . unaekc. EUR u kpeantn y EUR
Kpeautu npus p. uiaekcn EUR u kpeautny EUR
= = = =KpeauTu CTaHOBHUIWITBY Yy AMHapuUma

KpeauTu npus peau y AuHapuma

KamamHe cmone Ha duHapcke Kpedume npuspedu cy
rnosehaHe mokom T1, ocum Ha Kpedume 3a U3803 Koje
cy dpacmu4yHo cMarbeHeHe.

BELIBOR y apyroj nonosuuu 2010. ronune u3nocno 2,2
ILIL, KpeTama Ha MelyOaHKapcKOM TpP)KHMINTY HOBLA C
Kpaja TpoMmecedja Moraa OM na 3Haue ga OaHKApCKU
CeKTOp y HapeJHOM IIepHOAy HE O4eKyje Aajbh pacT
KaMaTHHUX CTOIIa.

Ha maxg kamarHMX cTOoma JyKUX POYHOCTH Ha
Mel)ybaHKapcKOM TPKHMIITY HOBIA Y BEJIHMKO] MEpU Cy
yTHLaNla KpeTama Ha MPUMAPHOM TPXKUINTY IP>KaBHUX
XoB. HammMe, HaKoH IOCTH3ama HajBHIIE BPEAHOCTH O
15,1% cpenuHOM jaHyapa, W3BpIIHE cTOIe Cy Oumie y
nany, nocebno y ¢ebpyapy, 36or 3uatHo Beher yuenrha
IToBehame wuHTEpEecoBama
WHBECTHUTOPA 32 yJlarame Y TPE30pCKe 3aIice pesyliTar je
3HATHOT CMamemha IMpeMHje pHU3MKa 3eMJbe, MoBehama
obnma eMrcHja Iy>KUX POYHOCTH W BHCOKOT KaMaTHOT
mudepennmjana. Behe ydemhe crpanmx wHBecTHTOpa
YTHLAJIO je Ha TaJ] U3BPIIHHUX cTOna Ha HUBO ox 12,5%
noyeTkoM Mapra. Mnak, HakoH rnosehama pedepeHTHe
kamarHe ctornie Haponne 6anke CpOuje y MapTy yciieamno
j€ M3BECTaH pacT M3BPIIHUX CTOMA, TAKO Jia CYy C€ KpajeM
TpoMmecedja oHEe Kperase Ha HMBOY ox 13,0%. lomarHo
nmosehame pedepentHe cTorme o 25 0.11. y anpuiry Takohe
ce ozfpazmiio Ha Omaro rnosehame M3BPIIHUX CTOIMA.

CTpaHUX HHBECTUTOPA.

CrerieH peannzanyje Ha ayKlHjaMa TPE30PCKUX 3amuca
0Mo je pelaTMBHO BHCOK W TOpen muxoBe mosehane

InmoHyae W 1Mmajaa U3BPHIIHUX CTOIIA. Ha HUBOY

"padukoH IV.1.4. KpeTake kamaTHUX cTona Ha
AVHapcKe KpeauTte npuBpenu
(Ha roguwHem HuBoy, y %)
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3a obpTHa cpeacTea 3a u3B 03
MHB ecTULMOHKN OcTanu

MoHaepucaHu npocek

KamamHe cmone Ha duHapcke Kpedume rpuspedu
rnosehaHe cy mokom T1, usysumajyhu kpeoume 3a
u3803 KOO Kojux Cy 0pacmu4HO CMaH-EeHe.

TpoMecedja, peanusanuja je usHocmwia 66,8%, Tako ma
je crame NpoAaTUX IMHAPCKUX TPE30PCKHUX 3aruca
noBehano 3a 42,0 mupa nuHapa u kpajem T1 je
n3Hocwio 220,2 Mapa quHapa.

Ha cexynnapaom Tpxuinty XoB 3a0enexeH je mpoMeT o
28,5 mupn aumHapa. Mmak, ckopo 90% ocTBapeHor
[POMETa OJIHOCH CE€ Ha TProBame 3alucuMa KOju Cy
KyIUbCHH Ha TIPUMApHOM TPXKUIITY y NPETXOAHUX CellaM
JlaHa, Tako Jia Cy CTOIle MpuHOca J0 jaocrieha mparuie
OCTBapeHE MU3BPIIHE CTOIME HA IMPUMAPHUM ayKIldjama.

Y bebpyapy je apkaBa HpBH IyT eMuToBajia U XoB
JICHOMUHHUpaHe y eBpuMa (Ha JBE ayKIluje), y YKYITHOM
HOMHuHaITHOM m3HOCY ox 400 mutH eBpa. Ha nipBoj aykumju
TPE30PCKUX 3alnca 3a POYHOCT o7 53 HexeJbe OCTBapeHa
j€ MakcHMaJlHa peaii3anyja y3 U3BpIuHy cromy of 4,5%.
Ha npyroj aykumju 15-rogummux oOBe3HHIA, C
KyIOHCKOM CTOIOM 01 5,85%, ocTBapeHa je MoioBHYHA
peanuzanyja, mpu 4emy he Hepeann3oBaHe OOBE3HHIIE
6utn moHyleHe Ha HOBOj ayKIHMjH, KOja je 3aka3zaHa 3a
MTOYETaK jyHa.

KamaTtHe crome Ha IWHApCKe ILIaCMaHE MPHUBPEIH
3abenexwuie cy pact ox 0,5 mm, Ha mTa je YTHLAIO
nosehame pedepeHTHe kamarHe crore. KamartHe crome
Ha WHJIEKCHpaHe W JIEBU3HE IUIACMaHe MNpPUBPEAN Ha
HUBOY TpOMeCeUja OCTBapHIIe Cy He3HaTaH Majl.
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Kamarne cromne Ha AMHApPCKE KPEIUTE CTAHOBHUIITBY CY
y T1 6urne y mamgy, mpe cBera 300T cMamemha KaMmaTa Ha
mo3ajMuile nmo TekyhuMm padyHUMa M Ha KPEIUTHE
kapruie. Mnak, mpocevHa MoHJepHcaHa KaMaTHa CTOIa
Ha YKy[HE IJIacMaHe CTaHOBHHIITBY OcCTala je Ha
neriemMbapckoM HUBOY o 24,9% 300r pacta kamara Ha
WHJICKCHpaHe W JeBu3He miacMmane. [loBehane cy mpe
CBera Kamare Ha IJlacMaHe HWHJCKCHpaHEe eBpUMa H
[IaCMaHe y eBprMa.

Y omHOCY Ha Kpaj MPETXOAHEC TOAHMHE, IPOCCYHA
MOHJICpUCAHa KaMaTHa CTOMa Ha JCMO3UTE je ocTajia
TOTOBO HEIIPOMEHEHA U y MapTy je n3Hocuna 3,4%. Axo
ce MmocMarpajy camo OpodeHa CpeJCTBa, MOXKE C€ YOUUTH
Omar pact kamatauxX ctona (0,2 m.u.). KamarHe cTome Ha
OpOYCHE JICTIO3UTE MPUBPEC KPajeM MapTa cy U3HOCHIIC
7,7%, a Ha opoueHe AETO3UTE CTAaHOBHUINTBA 5,8%.

MoHeTapHu arperaTu

Ilonyoa noseuya y TI1 je pacna 3mamuo cnopuje 00
pacma yena.

[Mpumapuau HoBan je y T1 peamHo cmamen 3a 14,3%.
[ToBnaueme MpUMapHOT HOBIA BPUICHO j& U JMHAPCKUM
M JICBU3HMM KaHAJOM, Y3 HW3PAXKEHU]H YTHUIA]

JUHApPCKOT KaHaJja.

TTopen pemoBHUX TpPUIWBA, HAj3HAYAJHUJU TPUIMBH Yy
JICBU3HE PE3EPBE OCTBAPECHU CY 3a/1y)KHBAHEM JIPIKABE 10
OCHOBY €MHCH]j€ 3allica JICHOMUHHPAHUX Yy €BpuMa, a
3aTUM W 3aJy)KHBambeM KOJI MHOCTPAHHUX KpeIuTopa.
VYKynHH JI€BU3HM UPUIUBH, MehyTum, Hucy Owuiu
JIOBOJbHH J1a TIOKPHJy OJUIMBE 110 OCHOBY HM3MHpHBaba
Jnocrennx obaBe3a Ip)kaBe, Bpahama M3/IBOjeHE JIEBU3HE
obaBe3He pesepBe® W HeraTMBHUX MehyBayTHHX
MpOMEHa, ITO j& PEe3yITHPAIO CMamemeM OpyTo
JIEBU3HHUX pe3epBu 3a 83 muH eBpa. Mako cy Tokom Tl
HETO JeBH3HE pe3epBe MoBehane 3a 68 MIH eBpa, y
JIMHAPCKOM H3HOCY je 3a0elIleEeHO HHUXOBO CMAbCHE
ycIeq jauama JuHapa.

Behu peo mpumapHOr HOBI@ IOBYYCH je JHHAPCKUM
kaHajgoMm. Tome je HajBumIe JompHHENO MoBehaHo
3aJy)KuBame JpkaBe, Koje je Owmino npaheHo pacrom

¢ TloueTkoM jaHyapa JIOHETa je HOBa OIyKa O 00aBE3HOj pe3epBU KOjOM je
3ayCTaBJbEH MPOLEC pellakcanuje obaBe3He pesepse (crpedeHo je ociobdaharme
Jierna JIojiaTHe JIMKBUHOCTH y niepuody o ¢ebpyapa no ampuia 2011, kako je
6umno npensuhero 10 Tama BaxkehoMm omrykom). VekiahuBame oOpadyHa H
n3/Bajaa 00aBe3He Pe3epBe BPIIMIO CE y NMPETa3HOM MEPHOLY OJI TPH Mecela.

"pacdukoH I1V.1.5. MoHeTapHM arperatu u
noTpoluayke LeHe
(mehyroavwise ctone, y %)
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M1 (nesa ckana)
M2 (nesa ckana)
M3 (nesa ckana)
lMoTpou@yke LeHe (aecHa ckana)

lMoHyda Hosuya Huje npoussoduna UHgIamopHe
npumucke, 6yoyhu da je pacna 3HamHo criopuje 0d
pacma yeHa.

Tabena IV.1.1. MoHeTapHM arperatum
(peanHe mr. cTone pacTa, y %)

2010. 2011, yyewhe y M3
Mapt 2011.
Jyn Cent. [eu. Mapt (y %)
M3 172 115 23 53 100,0
[eBuU3Hn genosnTu 276 251 121 0,4 70,9
M2 0,1 -10,3 -148 -17,0 29,1

[MHapcku opodeHn

v wTeaHn genosut -0,8 -20,1 -20,1 -252 11,6
M1 07 -24 -111 -104 17,5
[eno3nTu no
BURewy -1,1 -41 -101 -63 11,3
[oToB HoBaL y
ontuyajy 40 07 -129 -17.0 6,2

cpelcTaBa Ha JUHAPCKAM M JICBH3HHM padyHHMa KOJ
Haponne Ganke CpoOuje. Behe ynarame Oanaka y pero
xapruje (crame pero xapruja nosehano je Toxkom T1 3a 9,4
MJIpJ] OUHApa) Takohe je MONpPHUHENIO Aa IUHAPCKH
npumMapHu HoBarl y T1 Oyne cmameH 3a 18,0 mupa auHapa.

n
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'padukoH IV.1.6. JonpuHocu pacty M3
(Y NPOLIEHTHUM NOeHUMa)
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Kpeautu HeB naguMHUM cektopuma
I HeTo uHOCTpaHa akTuBa

HeTo notpaxusata o ApXase

OcTana akTuBa, HeTo

TpomeceuHa ctona pacta M3 (y %)

Pacm cpedcmasa Ha padyyHuMma Op)xase U CMaHeHe
Hemo UHocmpaHe akmuse Hajeuwe cy donpuHenu
cmarery M3.

W ocranu moHeTapHu arperatu ¢y TokoM T1 3a0enexunn
naa. Hajumie je cmamen M1 — 14,0%, a M2 je peanHo
cmamben 11,7%. Ha mag M3, koju je um3Hocuo 8,4%,
yTUIIAJa je W anpendjamuja auHapa. Jlyropodno
MIOCMaTpaHo, Maj IOHyAE HOBLA Y YCJIOBMMa pacTa
nH(pIanuje HACTaB/bEH je OpXKUM TEMIOM HEro Yy
IPEeTXOJHOM nepuonay. Y ogHocy Ha mapt 2010, M1, M2
u M3 cy peanno cmamenu 3a 10,4%, 17,0% u 5,4%
PECIIEKTHBHO, YUME j€ HEraTHBHO OJICTYINAarhe HOBYAHHX
arperara oJi Iyropo4HOT TpeH/ia I0AaTHO nosehaHo.

TakBuM KperamuMa HajBUIIE Cy JONPUHENIH Maj
cpeiacraBa Ha padyHuma npenyseha, kao W Mamba
MOTPOIIhba CTAaHOBHMIITBA, HA INTa, M3Mel)y ocraior,
yKa3yje U CMameme IOTOBOI HOBLA y ONTHIAjy. Hivku
MpWINBH Tpeay3eha, oTe)kaHa Harara MoTpakuBama’ 1
W3MHpHBamkEe Jocmenux obaBe3a (y BEIUKO] MeEpH
MOPECKHX) OJpa3WIn Cy Ce Ha MNaj CpeacTaBa Ha
pauynnma nipuspeze. C npyre crpane, JMHApCKa ITEIHba
CTAaHOBHMIITBA HHUje 3HaTHHje moBehana u mopen
MOBOJbHUX KaMaTHHUX CTOIA Koje OaHKe HyJe, a JIeBH3HU
JIETIO3UTH OeTeke 3HATHO MarbH pacT ox oHor u3 T4 2010.

MoHeTapHa MyATHIUIAKAIja HIje IPOMCHCHA Y OTHOCY
Ha IPETXOIHO TpoMecedje, Oyayhu 1a cy mpuMapHU HOBAI|
U JWHAPCKH JCTIO3UTH MPOMOPIIMOHATHO CMACHU.

7 Bpoj Onokupanux padyHa npuspensux cyojexara y T1 je mosehan 3a 1.573.

OrnopaBak eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, y3 BUCOK PACT IICHA U
CE30HCKH TaJ MOHYyJe HOBIA, YTHIAIO je Ha moBehame
Op3uHe ontuiaja HoBIa y T1.

Pacr cpencrasa nprxase Ha pauyHuma kox Haponne 6anke
CpOwuje OHO je BUIIU O JOJATHOT 33/yKeHa JP)KaBe, IITO
je vy Hajpehoj mepu nmomnpuneno naxy M3 y toky T1 (2,0
1.11.). 11 HeTo nHOCTpaHa aKTHBA je HeTaTHBHO yTHUIlaa Ha
pact HajuMper MoOHeTapHOr arperara (mompuHoc —1,9
IL.I.), HajBHIIe 300r CMamema IOTPaKHBama OaHakKa
mpeMa MHOCTPAHCTBY, Ka0 W ampelujanuje quHapa. 30or
ycriopaBama pacra, KpeAWTHa aKTHBHOCT HHjE 3HATHHjE
yTHIIaJIa Ha KpeTambe M3.

Tokom anpuia, TMHApCKK TpUMapHH HOBall je mosehaH 3a
21,5 mipa auHapa, Kao pe3yiTaT TpOILIeHma JENOo3UTa
npxkaBe y Behoj U cMamerba CTamba Pero XapTruja y Mamo)j
Mepu. M woBuanm arperatu M1 m M2 OGenexe pacr,
HajBume 300rT ToBehara TOTOBOT HOBIA y OITHIA]Y.
CpezncrBa Ha TPAHCAKIMOHUM padyHHMa Cy CMambeHa,
JIOK Cy INTEJHU W OPOYEHH JCHO3UTH 3a0eNeKIITH Mabi
pacrt. 3HayajHa anpenyjanyja JMHapa y anprily oapasuia
ce Ha mag M3.

Kpenutu 6anaka

Pacm kpeoumne akmuenocmu danaka je y Tl 3namno
ycnopeH.

Kpenutu npuBpean u cTaHOBHUIITBY cy y T1 peanHo
ykynHo noehanu 3a 1,9%, mrto je 3a 2,7 I.I1. HIKE 0f
pacta octBaperor y T4 2010. VYcmopaBame pacta
KpPEIUTHE AKTUBHOCTH, KapaKTEPHCTHYHO 32 IT0YETAK
TOJJHE, OBOTa MyTa je OWI0 M3pa)KeHHje HEro OOWYHO.
Peanmnu pact kpenura npenysehuma je nosehan 2,5%, a
peanHu pact kpeaura ctaHoBHUIITBY 0,9%. HomunanHo,
YKynHH KpenuTu Oanaka cy mosehanum 3a 4,3 mipn
nuHapa. Kana ce uckspyun edekar anpenujanmje JuHapa,
nosehame YKymHMX KpeAWTa je OJ TOYeTKa TOJIUHE
nzHocwio 31,5 mipn aunapa. Omanmajyhe peanmHe wmr
crore pacra mnotBplyjy ycrmopaBame pacra KpeIuTHE
aKTUBHOCTH TOkoM T1. Y oOmHOCY Ha HCTH MEpPUOJ
MPETXOHE TOAMHE, Y MapTy Cy KPEIUTH IMPUBPEAU H
CTaHOBHUINTBY peanHo nosehanu 3a 15,3%.

Ha cmameme n3Bopa KpeAWTHE aKTHBHOCTH YTHIAIO je
MIOBJIaUCHE TMHAPCKUX JICNO3UTa, TPE CBEra IpHUBpEE.
Ocurypasajyha apymTBa ¥ TEH3UOHH (OHAOBU Cy
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CpefCcTBa TUIacHpalyd Yy KyHOBUHY |5-rogummHUX
Jp>KaBHUX 3allica JEHOMUHHUPAHHUX y eBpuMa. CMambermne
CpeicTaBa Ha HUXOBHM JICBH3HHM payyHHMa je Y
MOTIYHOCTH HEYTPaIKcao CKPOMHO MoBehame JeBH3HE
mTEqbE CTAaHOBHUILNTBA, @ THME M JONPHUHOC OBE
KaTeropuje (uHaHCUpawy
axtuBHOCTH. C Ipyre crpaHe, moBehame HETO 3a/1yXKermba
OaHaka y WHOCTPAHCTBY, Kao pe3ynraTr Beher cmamema
MOTpaXKMBamba O CMamema 00aBe3a, IMO3UTHBHO Ce

OApPa3njio Ha KPCAUTHY aKTUBHOCT.

JIEIO3UTa KpeIuTHE

KpeauTtu npuspenu cy HomunaiaHo nosehaunu 3a 9,9 mipa
JMHApa, OJHOCHO 24,5 MIpH AWHapa IO HCKIbYUYeHhY
edekra mpomene kypca. OpujeHTHCaHa Ha ONp)KaBarbe
JUKBUIHOCTH, Tmpeay3eha Cy KOpHCTHIA HajBHIIE
KpeauTe 3a JIMKBHAHOCT. [locMaTpaHo MO CEKTOpuMa,
yIJIaBHOM Cy KpeauTupaHa mpenyszeha u3 obmactu

HHIyCTpH]je, TProBuHe, caodpahaja u rpaljeBuHapcTRa.

PasnyxuBame mpeny3eha mpema HHOCTPAHCTBY ce
HactaBjba. OOaBe3e NpemMa HMHOCTPAHCTBY II0 OCHOBY
y3etux (uHaHCHjckuX Kpenuta ¢y y T1 cmamene 3a 213
MJIH €Bpa, JIOK je pacT TPrOBUHCKUX KpeaHuTa H3HOCHO
133 mutH eBpa.

["padukoH IV.1.7. PeanHa notpaxxuBama
6aHaka no KpeguUTUMA U ANPEKTHO
3agyxuBawe npeayseha y uHoctpaHcTBY
(TpomeceyHe cTone pacTta,y %)

8

6

-4

| 1l 1 \% [ 1l 1 \% |
2009. 2010. 2011.

KpeauTu cTaHOB HUWTBY *
Kpeautu npus peau*
[IMpeKTHO 3aJly XuB awe npedy 3eha y MHOCTPAHCTBY

* [lecnaumoHupaHo UHGMaLMjom, No UCKIbY Yery edekTa
npomeHe Ky pca.

Pacm Kpeduma npusamHoOM CeEKMOpy 3HamHo je
ycriopeH mokom T1, mocebHo kol npuspede . TpeHO
CMarera rpeKoepaHUuYyHUX Kpeduma je
Hacmas/sbeH.

VYeropeH pact KpeauTa CTaHOBHUINTBY, alld U BHCOKO
yuemrhe WHIEKCUPAHUX U JEBU3HUX KPEIUTA y YKyITHUM
(70,6% y mMapry), yTHLIAIN Cy A3 KPEAUTH CTAHOBHHIITBY
y T1 Oyny 4ak HOMUHAIIHO cMambeHHA. MelyTum, ako ce
HCKJbyYe eeKTH MPOMEHe Kypca JTUHApa, KPeIUTHPambe
craHoBHHUIITBA je mosehano 3a 5,2 mupa nuHapa.
Haj3actymibeHuju cy TpuU TOM CTaMOCHHM KpPEIHUTH.
V3apxanocT npemMa  MNOTPOILIBHU
pe3yaTHpana je CMameHEeM IOTPaKHBamka II0 OCHOBY
MOTPOIIAYKHUX KpPEIUTa, AOK jeé MHUHYCHH callo Ha
Texkyhnm pauyHuMa Onaro rnosehan.

CTaHOBHHIIITBA

Pamn npuBpeMeHOr cMamema TepeTa OTIUIaTe KPenuTa,
Brmama je y ampmnmy nmonema [Iporpam QumHaHCH]CKE
monpmike rpahanuma. Ilporpam je
J100pOBOJBHO] OCHOBH W TNpuMemHBahe ce Hapenny
ronuHy nana. CylTrHa Te MOJPIIKE je Ja 32 BpeMe Ipejc
nepuojia, KOju MOXE TpajaTH HajBUIIE JIBE TOIUHE,
nyxHuk Totaha camo kamary. Jla Om  omoryhwmia
cupoBohjeme Tor Tporpama, Hapomna Oanka CpOuje je
u3BpIIMIA ofpelheHe U3MEHe PerylaTOpHOT OKBUpA.

3aCHOBAaH Ha

banke cy cpeaunom T1 3amowene jga omoOpaBajy u
KpeauTe y3 CyOBeHIMjy apkaBe m3 mporpama 3a 2011.

"pacukoH IV.1.8. lonpuHocu pacTty nflacMaHa
6aHaka
(Y NPOLIEHT HUM MoeHuma)
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2009. 2010. 2011.

HeTo nosuuuja 6aHaka y MHOCTpaHCTBY
I [luHapcKu AenosuTn

[leB U3Hu aenosntu

OcrTarno

TpomeceyHa cTona pacTta nnacmaHa (y %)

lNad OuHapckux u OesusHux Oero3uma umao je
npecydHy ynoay y ycriopasarby pacma KpedmuHe
akmueHocmu y T1.
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pacukoH IV.1.9. PeanHa notpaxmMBata 6aHaka
no kpeautuma v 6AI
(TpomeceyHe cTone pacta,y %)

o = N W » OO

| 1 1 \% 1 1l 1 [\ |
2009. 2010. 2011,

BAM pecesonupaHo
Peanuu fomahu kpeautn*

* [lecinaumoHupaHo UHGMaLMjoM, No UCKIbY Yely edekTa
npomeHe Ky pca.

Onopasak eKOHOMCKe akmueHocmu Huje npaheH
o00ezosapajyhum pacmom KpedumHe akmugHocmu.

roguny. Jlo kpaja mapra, ogobpeHo je 28,3 mupa auHapa
tux kpenuta. On tora ce Ha kpeaute u3 [Iporpama 3a
yOnakaBame HeraTuBHHUX e(exara cBeTCke (PMHAHCH]jCKE
kpuse ogHocu 27,0 mupa auHapa. Haj3actymsseHuju cy
kpenut  3a JukBugHOCT (90%), mok  yduemrhe
MHBECTHOIMOHNX KPEIUTa M3HOCH HEIITO Mame of 7%.
3navajuo yuemhe kpenuta Oe3 JEBH3HE 3aIUTUTE Yy
cyOBeHUMOHMCAaHUM Kpeautuma (67,7%) cBakako he
JOTIpUHETH noBehamy crernena auHapusanuje y Cpouju.

W Ha HUBOYy YKYIMHUX KpemuTa ydemrhe IEBU3HUX U
JIEBU3HO WHICKCUPAHUX KpEeIHWTa HacTaBha Jia Cce
cMamyje. Hakon nama on ckopo 6 m.m. y 2010, yuenrhe
nHAekcupanux kpeaura je y T1 2011. nonatHo cmambeHO
—ca 69,5%, xonuko je n3nocuio kpajem 2010, Ha 68,2%

y Mapry.

CrocoOHOCT OTILIATEe KpeIuTa NPUBPEE U CTAHOBHHUIITBA,
MepeHa yderrheM IpoOJeMaTHYHUX 3ajMOBa, HE3HATHO je
nosehiaHa y OJHOCY Ha Kpaj mpolwie roauHe. Ydyerihe
MpoOJIeMaTHYHNX 3ajMOBa, PadyHATO MO OPYTO MPUHIINILY,
n3Hocwio je 17,1% (10,0% mo weto nmpunnuiy). Yuenthe
KpEAnTa TIPUBPEIN KOjU Cy Yy JOLIH ayxoj ox 90 mana
nosehano je ca 21,8% Ha 22,1%, a Kallmbeme Y OTIUIaTH
KpenuTa cTaHoBHUINTBA ca 7,9% Ha 8,0%.

MpadukoH 1V.1.10. Yyewhe nHaekcupaHmx

1 AeBU3HUX NoTpaXXuBaka y YKYNHUM
noTpaXxuBakumva NpuBpeae U CTaHOBHULLTBA
(y %)

76
74
72
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68
66
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60

12 3 45 6 7 8 9 101112 1 2 3
2010. 2011.

Yyewhe OesusHux u 0e8U3HO UHOeKcupaHuUXx
nompaxueara Yy YKYAHUM  riompaxuearmuma
HacmasJsba 0a ce cmarsyje u 'y 2011. e00uHU.

Tabena IV.1.2. Cy6BeHUMOHNCAHU
Kpegautun y 2010. 1 2011.
2010. 2011.
T T2 T3 T4 T

Mporpam Mepa Bnage 3a y6naxaBakwe HeraTUBHUX
ecpekaTa cBeTCKe hMHaAHCHjCKe Kpuse

(y mnpa avHapa)

YKynHo ogo6peHo 256 656 56,3 376 27,0
JnkBnagHocT 22,4 446 349 22,7 243
WHBecTuumje 04 50 90 98 18
MoTpowayku 2,8 41 0,6 1,7 0,9
[IMHapcKn roToBUHCKU - 19 118 34 -

Cy6BeHLMOHNUCaHN cTaMBeHU KpeanTH
33 32 37 3 13
Cy6BeHLMOHNCAHN KpeaAUTY 3a NorbonpuBpeaHKe

- 31 26 24 -

M3Bop: MuHMcTapcTBO €KOHOMMUjE U peroHasnHor pa3soja,
HaumonanHa kopnopauyja 3a ocurypake ctambeHnx kpeauta
1 MUHMCTapCTBO LWyMapcTBa, Norfbonpuspeae u
BOAONpUBpeEse.
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Haponta Oanxa Cpouje

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUILITY

U Kypc AuHapa

Junap je y Tl ojauao npema eepy y npocexy 2,5%.
Hapoona oanka Cpouje je na M/AT-y 00 nouemka

200uHe UHmepeenucala camo jl.’()llHII_]n'Ill.

Anpenujanujcki OPUTUCHU HA JUHAp, 3aloueTdH Yy
neneMOpy mpommie TroguHe, HacTaBjbeHH cy y Tl1.
[Ipoceyna ampenujamuja auHApa MpeMa €BpPY Y TOM
TpoMeceujy uzHocuina je 2,5%. Kypc nunapa ce kperao y
pacmony ox 102,6 no 106,5 nunap/eBpo.

Ha TakBa kperama yrtunanu cy, y Hajsehoj mepw,
CMamkelke NpEeMHje pHU3WKa 3eMJbe W BehWm TPHINB
KamuTana y oONMuKy mopTdoino MHBecTHIMja. Hamme,
OaHKe Of JereMOpa TpONUIe TOAMHE Oeeke 3HATaH
OTKYII JIeBU3a O] HepesuieHara. J{unape npudasbeHe Ha
Taj Ha4YMH Hepe3uaeHTH cy y T1 kopucTHiM mpe cBera 3a
KyNOBHMHY XapTuja on BpeaHoctu PenyOmuke CpoOwuje.
INopen Tora, jayamwy IuHapa JONpPUHENE Cy W NPEay3eTe
PECTpUKTHUBHE Mepe MOHEeTapHe moiuThke (moBehame
pedepeHTHE KamMaTHE CTONE W W3MEHa peryjiaTthse o
00aBe3HO] pe3epBU OaHaka). Jadame AWHApa je y anpuiy
HACTaBJbEHO, TAKO Jla je y NpBa YETHPH Meceua JUHap
ampenupao oko 6% mpema eBpy.

AxTyenHH ampernyjandjckd nputucim y CpOuju HUCY
n3oinoBaHa Beh pernoHadHa TojaBa. ATpelyjanujy
noMahux BajdyTa 3eMJbe Yy pETHOHY Oeyiexe 300r
nosehawa npunmBa Kanuraia, Behe M3BO3HE Tpakmbe, y
CKJIagy ca OIIOPAaBKOM IIPUBpElEe €BPO30OHE, Kao H
3a0LITpaBakba MOHETAPHUX IIOJIMTHKA ycien pacTyhux
nHpmaTopHUX TpuTHcaka. Of TOIMHE,
Mahapcka, Pymynnja u Yemka cy 3a0enexmie jadame
CBOjUX BaJIyTa IpemMa eBpy y pactony ox 4 1o 6%.

IIOYETKa

Hapomna Oanka Cpbuje je y Tl ma MAT-y
WHTEepBEHHCANa jeAaHnyT (y jaHyapy) — KyIOBHHOM 5
MJIH eBpa ox OaHaka. [Ipomer mHa MJIT-y 6e3 Hapomue
O6anke CpOuje je 6mo Hemro mamu Hero y T4 2010.
IIpoceuan nHeBHU npoMeT u3Mel)y OaHaka H3HOCHO je 53
MJIH eBpa. Y arpuily je mpoMeT OHO TOTOBO HENPOMEH-CH
(54 munmona eBpa). Ox mouetka mapra, Hapomna 6anka
CpOuje MOHOBO jeTHOM HEeJbHO OPTaHU3Yje TPOMEeCeuHe
JICBU3HE ayKIyje ¢ LHbeM MOACTUIama
MelyOaHKapcke CBONI TProBHHE JieBHU3aMa U pasBoja

CBOII

* TTocmarpaHno kao npocedan kypc USD/EUR y T1 2011. y onsOCy Ha npocedaH Kype
y T4 2010.

[padukoH 1V.2.1. KpeTarse Kypca AuHapa m
MHTe pBeHuuje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha

AE€BU3HOM TPXHLLITY
(RSDIEUR) (MnHEUR)
110
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05 35
% 15
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85
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80 -45
75 -65
1357911357911 13
2009. 2010. 2011.

RSD/EUR (nesa ckana)
NHTeps eHumnje HEC

HapoodHa 6aHka Cpbuje je 00 moyemka eoduHe
UHMepeeHuUcana camMo jedaHrym, KyrnoguHom
5 mnH espa.

TPIKHIITAa WHCTPyMEHATa 3aIUTHTE Of JICBU3HOI PHU3HKA.
Haponmna 6ankxa CpOuje je y MapTy W ampmry OaHKama
YKyITHO cBoTI mponaia 30,5 MitH eBpa 1 on1 0aHaKa YKYITHO
cBon kynuia 53,0 MiH eBpa.

CHiKaBame MpeMHje pU3HKa 3eMJbE, MEPEeHe HMHIECKCOM
EMBI (Emerging Markets Bond Index), HacTaBIbeHO je y
T1. Ha xpajy mapta uanexc EMBI je nznocno 366 6.1m. Ox
OCTaJIMX IOCMATpaHUX 3eMaiba y Tpansunuju (Yerka,
Pymynuja, Ilosbcka, Mabapcka) HajuszpaskeHHju Iaj
unnexkca EMBI y T1 umana je Maljapcka. Hakon mto je y
HOBeMOpY pejTHHT areHuuja Fitch mobosblana u3riesne
kpeautHor pejtuHra Cpbuje, Standard & Poor's je
CpeArHOM MapTa KpeauTHH pejTiHT Cpouje 3a ZyropodHO
3aqyxuBamke y moMahoj m crpaHoj Bamytn mosehao ca
,»bb— Ha ,,bB", y3 3anpxaBame cTaOWIHUX m3TIena. Y
ampuity je 3aberexeH nasbu nan uaaekca EMBIL

C o03upoM Ha jauame AWHApa MpeMa eBpy, Kao U eBpa
npema gonapy®, y T1 je nuHap mpema moiapy HpOCEYHO
anperupao 3,3%. Y3 jauarme HOMHHAIHOT €(EKTHBHOT
Kypca munHapa’ (2,6%) u, ¢ apyre cTpaHe, OpXKH pacT
nomahux IieHa oJ] ’HOCTpaHuX, y T1 je ocTBapeHa peaiHa
edexTHBHA anpernyjanyja auHapa ox 6,1% (6,1% mnpema
eBpy u 5,9% npema ponapy).

* Kopuhenn nonzepw: 0,8 3a eBpo u 0,2 3a jjonap.
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"pacdukoH 1V.2.2. [lHeBHe NpomMeHe Kypca
AVHapa npema eBpy*

(v %)

1 3 5 7 91 1 3 5 7 9 11 1 3
2009. 2010. 2011.

"HeraTus He cTone ykasyjy Ha Jenpeuujauujy, a no3uTUB He
Ha anpeuujauujy AuHapa.

[HesHe ocyunayuje Kypca OuHapa 00 no4yemka
200UHe cy yMepeHe.

[Ipema Majckoj aHKETH  arcHIHje
¢uHaHCHjCKU ceKTop mpensuha crabuiaH Kypc IUHApa
1o kpaja jyHa. C mpyre ctpane, y anpuickom Consensus

Bloomberg,

MpacukoH 1V.2.3. MokasaTesrb npemuyje pusmka
— EMBI no semnama
(MeceyHu npoceuy, y 6a3HUM noeHUMa)
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1.000
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1 35 7 911135 7 911 3

2009. 2010. 2011.

By rapcka MaRhapcka Morbecka

Ty pcka Cpbuja EMBIG komn.
MHAEKC

WN3B op: JP Morgan.
Y Cpbuju je y T1 u y anpuny HacmassbeH mpeHo
nada npemuje pusuka 3eMbe.

pacukoH IV.2.4. KpeTarse KypceBa
oppehReHnX HauMoHarHMUX BanyTta npemMa eBpy
(4.1.2010 = 100)
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2010. 2011.
Yelwka Py My Huja MNorscka
MaRhapcka Cpbuja

BehuHa nocmampaHux 3emarba 3abenexurna je
uspaxxeHo jayarbe domahe eanyme npema espy 00
Kpaja npouwirne 200uHe.

forecast-y ouexuBaio ce Onaro ciadiberme TUHapa y Majy,
a HaKOH TOTa CTaOWJIaH Kypc JI0 Kpaja jyna.

IIpuinB KanuTaaa U3 HHOCTPAHCTBA

Hemo npunue kanumana ocmeapen y T1 ouo je eehu
nezo y T4, wumo ce o0pasuno na Kkpemaroa Ha 0€6U3HOM
mpocuuimy.

VY T1 je 3abenexeH 3HaTaH NPHIUB KaluTajla 0 OCHOBY
noprdonuo uuBectunuja (520 maH empa). Tome je
nonpuHeno  mosehaHo
MHBECTHUTOPA 3a yJarame y JyropouHe TPE30PCKe 3aIuce
Penyomke CpOuje 3axBasbyjyhu TIOBOJBHOM KamMaTHOM
mudepeHujary 1 naay npemMuje pusuka semsbe. Hajehu
MIPUJIUB JE€BH3A 110 TOM OCHOBY — oko 300 MunuoHa espa

— ocTBapeH je y pebpyapy.

HHTEPECOBAE  CTPAHMX

HcroBpemeHo, TPWIMB IO OCHOBY CTPaHHMX JUPEKTHHX
nHBecTHIMja je Ono ckpoman — 307 MIIH €Bpa, 071 4Yera 4ak
219 mmH eBpa y Mapry. Y OKBHpPY TOra, JOMUHHpaIa Cy
ynarama y mnpepahuBauky HWHIyCTpujy (Tmpe cBera y
MIPOM3BOAKGY TBOXKha W denwka), (pUHAHCHCKH CEKTOp,
CeKTOp MH(pOpPMHCaa 1 KOMyHHUKAIINja, Ka0 M Y TPTOBHHY.
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pacpukoH IV.2.5. Oeduuur Tekyher GunaHca
M HeTo NPUNUB Kanutana
(y mnH EUR)
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2010. 2011.

B Jedmumnt Teky her payy Ha
KanutanHuu u ¢mHaHcujcku pavy H (MCKiby vy jy im kpeaut
MM®-a, anokauujy SDR u npomeHe aeB u3Hux pesepsu HBC)

Wako penamuseHo eucok, npunuse kanumana y T1
Huje 6uo dososbaH Oa rnokpuje decpuyum mekyhee
pavyHa.

banke cy ce y T1 mpema MHOCTpaHCTBY HETO Pa3Iy Kuje
693 mumoHa espa. Mehytum, Hajsehu neo pazmyxuBama
ocTBapeH je y jaHyapy (605 miH eBpa), Kama cy OaHke

['pacukoH IV.2.6. CtpykTypa dMHaHcuHjcKor

6unaHca
(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
OcTane UHB ecTULMje
MopTdonuo UHB ecTULUje

W lupeKkTHe WHBecTULMje

Y T1 ocmeapeH je 3HamaH npunue Karnumarna o
0CHO8Y nopmaornuo uHeecmuuyuja.

1360r cTAOUITHOT HIBOA JICBH3HKX PE3EPBH 1 I10TPede J1a ce MUHUMH3HPA]y TPOLIKOBU
OBOI' KPEJIUTHOT' apaHKMaHa, TPaHIlle Ce HUCY TOBIIAYMIIC y LIEIOKYITHOM O00pEHOM
usHocy. O yKymHO o00peHnx 2,9 MuiMjapau eBpa y OKBHPY OBOI CTeHI-0aj
apamKMaHa, OBYYEHO je oKko 1,5 Mummjapau eBpa.

Bparuiie KpaTKoOpOuHE KPEeIUTe MOBYYEHE KpajeM IpOIILIe
roguHe. PasmyxuBame npemyseha mpema HHOCTPAHCTBY
60 je Mame y omHocy Ha T4 u u3HOCHIIO je 213 MiH eBpa.

VY ampuity je 1o OCHOBY aKTYeJHOT CTEHJI-0aj apaHKMaHa
¢ MM®-om noBy4eHo oko 15% cpencraBa pacmoaoKUBUX
y OKBUpY ceiMe, NOCIeIhe TpaHIle, YUMe Cy AEBH3HE
pe3epBe 3emMibe ojadaHe 3a 51,6 muH eBpa.'’

3. Kperama HA TPKUIITY KanuTajaa

Ha Beozcpaockoj bep3u je ocmeapen pacm uena akyuja
u Heyoouuajeno eucoxk npomem 3a TI1, 3axeanwyjyhu
noseehanom  yueuihy

Cmpanux uneecmumopa.

Pecuonanne 6ep3e yenagnom benesce ciuuna Kpemarsa.

[To3uTHBHE OlleHE arcHIMja 3a YTBPhUBamE KPETUTHOT
pejTHHra ¥ Taj MpEeMHUje PHU3HKA 3eMJbC 3HAYAJHO CY
JonpuHenu nopehamwy yuenrha cCTpaHUX MHBECTUTOPA HA
JoMaheM TpXKUINTY KamuTana ¥, THME, OCEeTHOM pacTy
BPEIHOCTH Oep3aHCKUX MHJIEKCA. Wnnexc
HajIUKBUIHUjUX aknuja Belex 15 octBapwo je pacT on
16,4% y T1 u xpajem Tpomecedja je uU3HOCHO 758,9
noeHa. Bpennoct ommurer uuaekca beorpancke Oepse
BELEXline usnocuia je 1.425 nmoeHa u y ofHOCY Ha Kpaj
npeTxozHe rogunae 6una je seha 3a 11,1%.

CKOK BpEJHOCTH OEp3aHCKHX HHIEKCa OCTBAapeH je y
jaHyapy, 0K je y (hebpyapy Taj pacT ycrnopeH. Y MapTy u
ampuity je 3abenekeH OJar maj BpeAHOCTH HHICKCA, Mpe
cBera 300T CIOJBHHUX (paKTOpa M3a3BaHUX HECTAOHIHUM
npuirkama Ha biarckom HCTOKy.

Behnna permonamuux Oep3aHCKHX HHAEKCa Takohe je
octBapmwia pact y T1. Behu pacT 1niena akmnuja Hero Ha
Beorpanckoj Gep3u octBapeH je Ha Codwujckoj Oep3u
(SOFIX), 3a 22,8%, u Ha 00ec Oep3e y bocHum wu
Xepuerosuad, ¢ pactoM uHAekca SASX 10 u BIRS 3a mo
17,0%. INax Bpennoctn nuaekca y T1 3abenexeH je Ha
Jbybspanckoj 6ep3u (SBITOP), 3a 2,0%, u jenuHCTBEHO]
Ipuoropckoj 6epzn (MONEX 20), 3a 12,1%".

Ianx AKTUBHOCTH Ha Beorpaackoj Oep3u
KapaKTepUCTUYaH 3a I0YeTaK TOJUHE je HM30CTao H
OCTBapeHU MpoOMeT o 9,4 MiIpa JuHapa OUo je Ha HUBOY
NPEeTXOMHOT Tpomecedja. Y CTPYKTypud THpomeTra
JIOMHHHPAJIO je TproBame akiujama. OHO je m3HocmIo 8,3
MIIpJl MHApa, a pe3yirar je y Behoj Mepu aKTHBHOCTH

" TMana 31. 12. 2010. u3BpIICHO je TEXHWYKO CIIajarbe JBE LPHOTOPCKe Oepse
bopmupan 3ajeanaky uHaeke MONEX 20.
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MpadukoH IV.3.1. Unaekc BELEX 15
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I [TpoMeT y MIH AWH. — fleBa cKana

BELEX 15y MHAEKCHUM MoeHWMa — AecHa ckana

N3B op: beorpaacka 6epsa.

Pacm spedHocmu uHOekca BELEX 15 u sucok Huso
npomema y T1 3acHoeaHu cy Ha mnosehaHoj
aKkmusHocmu cmpaHux UHeecmumopa .

Haume, ywemrhe crpanux
WHBECTUTOpPA y YKYIIHOM TpProBamy aklujama je
n3HOCHIO 42,2%, ¢ TUM IITO Cy OMIM HETO KyIIH aKInja
y U3HOCY Off 2,5 MIIpZl AMHApA.

CTpaHUX HWHBECTUTOpA.

VYV TproBamy oOBe3HHMLAMa CTape JACBU3HE IITEIEHC
octBapeH je mpomer ox 1,1 mupa aumHapa, mTo je 3a
34,8% mame Hero y mpeTxogHoM TpoMmecedjy. Yuemrhe
CTpaHMX MHBECTUTOpA U3HOCHIIO je cera 9,6%. Hajsehu
pact mpuHoca y T1 je ocTBapeH 3a cepujy 0OBe3HHUIIa Koja
JocneBa y Majy oBe romumne — ca 4,1% na 7,8% Ha
roAMIIbeM HUBOY. OcTae cTole MpuHOca KpajeM MapTa
KpeTase cy ce y pacnony oa 4,4 1o 5,0%.

oep3e je
MoCNeamker jJana maprta u3Hocuna 970,9 mupn nuHapa
(31,9% BAIl-a). Y omHOCy Ha Kpaj IpOLUIE TOAMHE,
TP)KUIIHA KamuTainm3anuja je mosehana 3a 37,4 mupn
JMHapa 3axBajbyjyhu pacty BpemHocTH akmuja. Takobe,
ToYeTaK JIMCTHpama aknuja Aepoapoma ,,Hukona Tecma“
JIONIPUHEO  je
Kanmutanu3samuje ca 17,6 Mipa quHapa.

TpxumiHa kanuTaigusanuja beorpajicke

noBehawy  yKymHe — TpXKHUIIHE

[padukoH IV.3.2. KpeTamse 6ep3aHCKuX
MHOEeKca y 3eMbaMa Y OKpyXKekby

(y NHOEeKCHUM noeHnmMa, HOpMarimsoB aHo,
31.12.2010 = 100)

130
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2010. 2011.
NTX CROBEX MBI10
MONEX20 -« SBITOP SOFIX
BET BIRS BUX
BELEX15 SASX10

BehuHa peeuoHanHux 6ep3aHCKux UHOeKca
benexu pacm Ha no4emky eo0uHe.

4. ArperatHa Tpaxma

Beha azpezamna mpascrwa y T1 pesynmam je eehe
oomahe mpasicre, npe céeza uHeeCMULUOHe.

[ponewyje ce ga je y T1 mommo mo omopaBka gomahe
Tpaxme (2,7%), HajBume 3axBajpyjyhm  pacty
uuBectunyja. C apyre ctpane, 300r Op)er pacta yBo3a
pobe u yciryra o u3B03a, HETO U3B03 je cMameH (14,5%).

Ca cranoBumTa yTtHnaja Ha cromy pacta b/Il-a y Tl
(1,0%), mo3uTHBaH JOMPUHOC TO OCHOBY mnoBehama
nomahe Tpaxmwe O0uO je Behw 07 HerarMBHOr yTHILAja
cMamema HeTo n3Bo3a (3,0 u —2,0 1.1., pecreKTuBHO). Y
OKBHpY Jnaomahe Tpaxme, WHBECTHIMjEe NPHBATHOT
CEeKTOpa Cy mopacie, JOK Cy IOTpollmka JoMahWHCTBA U
MHBECTHIIN]E JIPXKaBe CMAbCHU.

Pact B/lll-a y nperxomuoj romuuu on 1,8% Ouo je
3aCHOBaH Ha pacTy HETO W3B03a (AOMpHUHOC 2,7 T.11.), JI0K
je yTumaj ykynHe (HuHATHE MOTPOIIHEe W WHBECTHINja
6mo werarmBaH (mompmrocu —0,3 mm u -0,6 .,

(3]
Y
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Haponta Oanxa Cpouje

pacukoH IV.4.1. PacTt BOIM-a u gomahe Tpaxte
(Aece3oHMpaHu nojauy, TpoMeceyHu pacT, y %)

0 \/d/\\//

| 1l 1 v | 1l 1 v |
2009. 2010. 2011.*

BAM
[omaha Tpaxmwa*

* MpoueHa HBC.

Y T1, BAlN u domaha mpaxra benexe pacm.

pecniektuBHO). OuyekuBaHo yop3ame pacra b/II1-a y oBoj
roguau ox 3,0% Tpebaso Om ma Oyme 3acHOBaHO
NPBEHCTBEHO Ha pacTy WHBECTUIIMOHE AKTHBHOCTH, a
IIOTOM M Ha PacTy HEeTO M3B03a U (PUHAIIHE MOTPOIIHE.

Jdomaha Tpaxma
IHorpomma nomahuucrasa

HHompowmwa oomahuncmasa je y Tl nacmasuna oa
naoa, Ha wima yKasyje u 3HamHo cmarvere npomema y
Mp2o8UHU HA MATO.

[Ipouemwyje ce na je mnorpoimma aoMahuHCTaBa
3abenexwmia man (4,8% 1C3) y ONHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMecedje, YMMe je HEeraTUBHO yTHiaia Ha pact b/II1-a
(3,6 m.w.).

Peannn npuxogm nomahuncraBa (3apanae, INeH3Hje U
ColLlMjaJIHA MIPHUMama), Ka0 OCHOBHU M3BOP ITOTPOLIHE,
HacTaBwin cy maj (—3,6% 1c3.), Koju je 3amoder y
Ipyroj TMOJIOBMHM Ipouwie roawHe. Ilaxg peannux

"padukoH IV.4.2. lonpuHoCcH
meRQyroauweM pacty BAAM-a
(Y NPOLIEHT HUM NOeHUma)
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2009. 2010. 2011.*
HeTo un3B o3
WNHB ecTuuyje
YKy NHa ¢wmHanHa notpolwwa
et B /11 (%)

* MNpoueHa HBC.

Pacm BAl1-ay T1 pesynmam je, y Hajeehoj
Mepu, pacma UH8ECMUULUOHE aKmusHOCMU.

MpHUXoJia IOCIeANIa je NMPBEHCTBEHO Iaja INeH3Hja U
COLIMjaJIHUX NpUMama. [1oTpomayku u ocTaau KpeauTu
CTAaHOBHUIITBY KOjU CYy HaMeHmCHH (UHAHCUPAY
HOTpPOLIEe ycmopuiaun cy pact. Ha mpuxoxe
noMahmHCTaBa HETaTUBHO j€ YTHIIA0 M HETO MPUIIUB I10
OCHOBY JT0O3HAKa KOjH je OWO HajHIKH y TOCICIE JBC
TOJMHE.
NOTpOILbE, IITeka cTaHoBHUIITBAa ¥ T1 je ycmopuia
pact (ca 7,9% Hna 3,8% nc3.).

v CKJIaly C€ TaKBHUM KpE€TamkbEeM HU3BOpPaA

[Ipomer y TProBUHM HA MaJlo, KA0 OCHOBHU MHIMKATOP
moTpommke nomahuHCTaBa, 3a0CIIEKNO je BEITUKH IIaf
(12,0% nc3.) y oqHOCY Ha MPETXOMHO TpOMEcedje.

Haxon ctaraupama mnotponime nomahuactasa y 2010.
ronuny, y 2011. ce odexyje meH pacT ox oko 1,0%, mpe
CBEra Mo OCHOBY pPeallHOT pacTa 3apaja.

ITorpomma gp:xaBe

Iompowrwa opicase y T1 y oonocy na npemxoono
mpomeceuje denexcu pacm.

(oS ]
(V8]
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padukoH IV.4.3. MoTpowra ApxaBe
(BecesoHVpaHmM nogauy, TPoMeceYHu pacT, y %)

12

| 1 11 \% | 1 11 vV |
2009. 2010. 2011.

J agHa nompowrba je y T1 3abenexuna pacm, y
Hajeehoj mepu 3602 odmp3asatrba 3apada y jagHoM
ceKkmopy.

[Totpowa apxaBe, oOpadyHaTa Ha OCHOBY M3JaTaka 3a
KYMOBHHY po0e M yCllyra U M3[aTaka 3a 3apajie y jaBHUM
ciryxkOama, Bumma je y T1 3a 3,8% y onHOCY Ha IpeTXoaHO
TpoMecedje KaJa C€ HCKJbYYd YTHIA] Cce30He. Y
nopehewy ca UCTHM MNEPHOIOM MPETXOIHE TOJUHE,
MOTPOIIHkHA AP)KaBE j€ peanHo cMameHa 3a 3,3%.

3aycraBibame Maja jaBHE MOTPOIILE OYSKHUBAHA je
nocjeania oJMp3aBama 3apaja 3aloCcieHUX y jaBHOM
CeKTOpy. Y HapeIHOM IEpPHOLy OYCKYjy c€ joIl [Ba
noBehama 3apajga 3amoClIeHHX y jaBHOM CEKTOpY, Y
aTnpuITy M OKTOOpY.

HHBecTHIINOHA AKTHBHOCT

Ilpouemwyje ce oa je y Tl pacm uneecmuyuone

aKmueHocmu _}’6[)3(”1 no OCHOG8)Y nosehamwa

npueamHux llll(;’é’(‘l"lll(l{i(l, Kao u 3anuxa.

Pact unBectunuja y gukcuae goumose y T1 je ocTtBapeH
3axBajbyjyhu mNpUBaTHUM WHBECTHIIMjama, JOK je
MHBECTHUIIMOHA AKTHBHOCT Jp)KaBe, MepeHa OOMMOM
KalMTAIHUX M3[aTaKa, y 3HATHO] MEPU CMakbeHa.

Ha mosehame mHBecTHIMja Yy (QUKCHE (OHIOBE yKasyje
noBeharme yBo3a U CMambehe M3B03a KalUTaTHUX JlIo0apa

y ycnosuma mnosehane nomahe npousBoxme OBHX
npousBona. J{ONpHHOC NPHBaTHUX HHBECTHLHja PACTy
BAIT-a y T1 je uznocwo 3,6 m.i.

Pact nHBecTHIM]ja Ce AyTYje JIEJIOM U ITOpacTy 3aJIuXa, Tj.
HHBECTHIMjaMa y o0pTHe ¢oHmoBe. Hakon mama y
npeTxoaHoM Tpomecedjy, v T1 je octBapen Behu mpupact
peasHUX 3amuxa. Y OKBHPY TOTOBHX IPOU3BOJA
moBehane cy
MHTEPME/IMjapHUX U KalUTAJIHUX [IPOU3BOJIA.

HHIYCTpH]jC, 3anmMxe ~ eHepruje,

Haxo je y T1 pacr kpeaura npuBpey ycrnopeH, umajyhu
y BUJly aKTy€JIHE U HajaBJbEHE MHBECTUIIHOHE IIPOjEKTE, y
HapeIHOM IIEpHOIy C€ OYeKyje Jajbh pacT NPUBATHHX
WHBECTHUIMja, MITO he OmpeaenuTH pacT EKOHOMCKE
aktuBHOCTH Y 2011. ronuHu.

Heto excrepHa Tpakma

5]).)[(‘!! pacm yeosa 00 U3603a HE2AMUBHO j(’ ymuuyao Ha
Kpeémarbe €KOHOMCKe aKkmueHocmu y T1.

VY TI1 je octBapeH Opku JeCE30HHPAHU PACT yBO3a OI
NU3BO3a, YHMME € CIOJbHOTPrOBHHCKA pa3MeHa
HETaTMBHO yTunama Ha kperame b/lll-a (mompuHoC
HeTo u3Bo3a —2,0 I.II.).

CnoJ/pHOTPTOBMHCKA pa3MeHa je H Mehyroauimme
mocmatpano y T1 wmmana sHeratmBan yrtumaj Ha BJ/IIT
(mompuHOC —2,0 1.11.), HaKO je pacT poOHOT M3BO3a OHWO
Op>xu oz pacra yBo3za (32%, nactpam 23% mr.)."”

Pacty poOHOr u3BO3a HajBHILC Cy JOMPUHEIH OCHOBHHU
MeTanu (TBokhe M 4emuK u 000jeHH MEeTalld) W XpaHa.
W3Bo3 moJbompuBpeaHUX Tpou3Bona je ox (ebpyapa y
nagy, a y MapTy je Iaj HM3B03a PErucTpoBaH M KOX
mpexpaMOeHO-UHAYCTpUjcKUX mpousBopa. C npyre
CTpaHe, Mako OpXKM O] pacra W3BO3a, pacT yBo3a ce
3aCHMBA0 Ha YBO3y CPE/CTaBa 3a MPOU3BO/Y (ONpeMe
pempoMarepujaia), a HE Ha YyBO3y pobe mmHpoke
MOTPOIIE, Koju je 6uo y many (oxo 2%). To mpencrasiba
oxpabpyjyhu curHan y mnorieay HacTaBka OIOpaBKa
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Kpajem TI1 wu3Bo3 pobe OWO je, ACCE30HHPAHO
mocMarpano, 3a 17% BHIIM 0 NPOCEYHOT HHUBOA Yy
nepuony janyap—centem6bap 2008. rogmae. Mako pacre,
yBO3 je u jgajbe 14% ucrox mpocevyHOr HHBOA Y TOM

MPETKPU3HOM TEPHOY.

"2 Paznor je 3HatHO Behe yuenthe yBo3a pode n yciyra y bJII1-y ox n3Bosa.
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Tabena 1V.4.1. UHQUKaTOpU KpeTawa MHBeCTULMja

PeanHu nokasarerbu

(decesoHupaHu nodayu, mpomeceqHu pacm, y %)

['pahieBuHapcTBO

WHpycTpujcka nponssoama kanutanHux npoussoaa (chusnyku obum)
M3B03 kanuTanHux npoussoaa**

YB0O3 KanuTanHux npoussoaa*™*

3anuxe kanuTanHux npouseoaa

MHpycTpujcka nponssoamwa UHTepMeaujapHux npoussoaa (hbuanyku obum)

M3B03 HTepMeamnjapHux npoudsBoaa™™
YB03 UHTEpMeamnjapHux npoussoaa™*
3anuxe UHTepMeaujapHUX NpousBoaa
MuBecTuuuje apxase*™*

®PuUHaHCHjCKM NokasaTerbu

CpeaHOopoYHO U AYFOpOYHO 3ajy>kuBatbe NpuBpeae Y UHOCTPaHCTBY
(HeTo, y MiH EUR)

[omahu kpaTKOpoUHM KpeauTn oao6peHn npuspeam (y Mnpa aAvHapa)

[Jomahu ayropounu kpeautn ono6peHn npuspeau (y mnpa AvHapa)

[Jomahu ayropoyunu kpeautn ogo6peHn cTaHOBHULWTBY (y MNpa AWHapa)

*Mpouena HBEC.

2005-2008. 2010. 2011.
(Mpocek) I Il I v I

2,2 2,4 -1,9 -0,1 -0,3 -0,2

-6,5 -7,6 1,8 -6,7 10,5 255
29,3 -16,3 271 -9,6 14,7 -16,4
11,2 -9,9 9,7 15,1 -2,8 11,8
-1,6 -73 13,3 -79 -10,6 53,8

39 58 78 13 -44 972
17,6 10,1 2,6 1,9 12,1 8,4
15,4 4,7 6,7 12,3 5,1 4.4
0,5 -1,6 -1,8 -0,2 -2,7 3,3
16,2 -7.1 -3,3 20,8 00 -174

528,8 -141,0 -270,0 -150,0 -228,4 -214,0

51,8 31,8 389 193 33,0 -2,7
43,3 16,7 353 135 27,1 8,9
78,9 232 443 216 12,8 -9,1

** YB03 je AecbnaumoHmpaH NHAEKCOM LieHa npoussofjaya MHAYCTpUjckux nponssoaa y Hemaukoj; n3Bo3 je aednauyoHnpaH U3BO3HUM LieHaMa
KanuTanHux NPou3Boja; MHBECTULIMOHA NOTPOLUHa Ap>KaBe je AednalmoHnpaHa MHAEKCOM LieHa NpouaBofjaya NHAYCTPUjCKUX NPoU3BOAA.

VYBo3Ha WH(}IIaNKja je YeTBPTO TpOMEcedje 3apeioM Y
nagy u'y T1 je 6wia wak HeratuBHa (—2,0%)". YBO3HA
nednanuja y T1 pesynrar je, y HajBehoj mepu,
anpenujanrje HOMMHAJIHOT e(eKTHBHOI Kypca JMHapa
(2,6%), 6ynyhu na je y uctoMm repuoay pact nenay EY
n CAJl (0,6%) y mpoceky 01O IpUOIMKHO UCTH Kao y
T4. Ilang yBo3He wWH(}IaNUje HUjEe CE OAPA3HO Ha
ycropaBame YKymHe WHQanuje 300T pPEKOpIHO
BHCOKHX L[€Ha MOJHOTIPUBPEIHHUX [TPOU3BOJIA, AJIH JECTe
Ha ycriopaBame 0azHe nHduanyje.

Kao mocieaunia HEM3BECHOCTH Yy IOMIEAY OKOHYama
nubujcke kpuse, y T1 je 3abenexxeH gajbu CHaXkKaH pacT
nene Hadre (oko 23%). Pact je HacTaBbeH U y anpuiy,
Kaza je meHa 6aperna npemamnia 120 momapa.

Ha pact nene Hadte yTumao je u rmobdaaHu TPUBPETHU
pact, KOju je CHaXXHHJU OJf OYCKHUBAHOT, Kao U
moboJsblamhe TIOO0ATHUX EKOHOMCKHX IEpPCIEeKTHBA.
Ouekyje ce aa he ce 1ieHa HaTe U Yy HAPSTHOM IIEPUOTY
3aJlp>KaTH Ha CaJlallllbeM, BUCOKOM HUBOY.

3a pasnuky ox Hadre, nena Oakpa on cpenune T1
Genmexu Onar maja HaKOH 3HATHOT pacta TokoM 2010.
rogune. Ilena Gakpa je cpeauHoMm ¢dedpyapa IToCTHUTIIA

% OnHOC mpoceka /Ba y3acToIHa TpoMeceyja.

["pacdukoH 1V.4.4. U3B0O3 1 yBO3 pobe
(y mnH EUR)

1.400

YBo03
1.200 + /
A
1.000 \ /\//\‘"’ Vv \/

NV \/
800 :
600 - /\,/ \/
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200
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2009. 2010.

OpuruHanHiu nogaum
[lece3oHupaHu noaaLu
TpeHA-uukIy ¢

Hecbuyum pobHe pasmeHe je nosehaH y o OHocy Ha
T4 3602 bpxxee pacma yso3a.



"padukoH IV.4.5. KpeTatbe rmaBHUX padukoH 1V.4.7. KpeTarse LeHa HadTe m
KOMIMOHEHTH yBO3a 6akpa
(aecesoHupaHo, 2008 = 100)

(yUSD)
120 140 10.500
130
110 9.500
/\ 120 8.500
w0 |2\ 110 '
7.500
o A\ 100
90 6.500
80 80 5.500
70
4.500
70 60
60 50 3.500
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50
LI | 1 V2 1 1 1 VA U 1V A VA | 3 6 o 12 S 6 ’ 12 3
2009. 2010. 2011.
2008. 2009. 2010. 2011.
Llena Hadpre Tuna "y pan" (nesa ckana)
Ol . Llena bakpa (aecHa ckana)
CpeAcTBa 3a penpoay Kuujy
lciEclaipehe 3B op: Bloombery.
Y T1 3abefexeH je cHaxaH pacm yso3a cpedcmasa LleHa Hagpme y T1 6enexu cHaxaH pacm, Moce6Ho
3a npousgody U nad yso3a pobe WUpOKe y ghebpyapy, 00K je Kod ueHe 6akpa Oouwlio 0o
rnompouwt-e. npomeHe mpeHda Kpemarba u bnazoe nada yeHe.
pexopaal HUBO of 10.148 amepuukux jnosapa no TOHH, [Tpema mHIEKCY CBETCKHX IleHa XpaHe Koju 00jaBibyje

Ja Om mocrie Tora moyena jaa majaa. TakBo KpeTame Opranuszanuja YH 3a Xxpany u noJb0NpuBpey, y MapTy
nocjeauna je cMameHe Tpaxme u3 KunHe ycnen j€ JOILI0 10 Majia BPeAHOCTH OBOT MHIEKca 3a OKO 3%,
mpeny3uMama Mepa 3a ,xinaheme eKOHOMHje, Kao U HAaKOH IITO je y ¢ebpyapy MOCTHUTA0 PEKOPIHO BHCOK
rmopacTa 3aJrxa OBOT MeTaa. HUBO. TUMe je TMPEeKWHYT KOHTUHYHpPAHU pacT OBOT

nHAeKca 3amoder y jyay 2010. YV anpuiry je mHIEKC

pachukoH IV.4.6. lomaha u yBo3Ha uHdnaumja* pacdukoH IV.4.8. UHaekc cBeTCKUX LieHa XxpaHe
(TpomeceyHe cTone pacTta, y %) (2002 - 2004 = 100)
12
250
10
3 220
& 190
4
2 //\\ 160
e ———
0 \./ 130
2 100
4 ~"
T T V2SN SO TR 11 B \VAR 0 v o :
N [5e] [ © ~ == [=2] o -
2009. 2010. 2011. g 2 3 28 2 8 S § = s
N N N N N N N N N N
basHa uHdmaumja YB03Ha uHdauuja
YKy NHa uHcnaumja HomuHanHo
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N3sop: HBC u Eurostat.

* ’ NsBop: ®AO, YH.
OpHoc npoceka /B a Y 3acToMHa Tpomeceyja.

HakoH ocam Meceyu ys3acmonHoe pacma,
Yeo3Ha depnayuja y T 1 peynmam je HOMUHanHe gpedHOoCm UHOeKca C8emcKux UeHa XpaHe
ehekmusHe anpeuyujayuje uHapa. 3abenexuna je nad y mapmy .
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CBETCKHUX I[€Ha XpaHe 0CTa0 Ha HUBOY U3 MapTa, MITO Ou
MOTa0 OWTH WHAWKATOp CTaOWIW3alHje IIeHa XpaHe.
TpenyTHO cy neHe npUMapHUX
MTOJBONIPUBPEIHUX TPOU3BOJA HA CBETCKOM TPIXKHUIITY
BeOMa BHCOKe, 4ak U 3a oko 40% Buille y ogHOCY Ha

Behune

HCTH MEPHOA MPOIIIIE TOANHE.

5. EKOHOMCKAa aKTHBHOCT

Haxon naoa y T4, npouemwyjemo oa je B/Il y TI
noeehan. Hezamuean npouszsoonu jaz ce cmamyje.

Haxg B[Il-a y T4 2010. Ouo je HE3HATHO BWIIH Of
odeknBaHor y (edpyapckom M3semrajy o undmanuju —
usnocuo je 1,0% nc3. (1,7% wmr). TakBum kperamuma
HAJBUIIIC j¢ IONMPUHEO MMaJ MHIYCTPUjCKE MPOHM3BOILE,
mpe cBera  mpepahmBauke — WHAyCTpHje,  Mafg
MMOJFOTIPUBPEIHE TMPOW3BONKE W IMajg MpoMeTa y
TproBuHu. HemospompuBpenna goxara Bpearoct (H/IB)
uMaia je Hemro Onmaxu necezonupan maj (0,8%), a Ha
mehyroaunimem HUBOY ycnopeH pact (2,5% wr).

[pouemyje ce ma je y T1 2011. mommo mo omopaBka
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, LIITO OATOBapa OLECHH U3HETO] Y
nperxonHoMm M3BemTajy o uHGmanwju na je mnajg
€KOHOMCKe akTHBHOCTH y T4 mpuBpeMeHOT Kapakrepa.
IIpema mpouenu, pact B/II-a y T1 usnocu 1,0%, a
HJIB-a 0,5% nc3. Mehyrogumme mocMaTpaHo, pacT
BAll-a u HJB-a je yb6p3an Ha 2,4% u 2,8%,
pecnekTuBHO. "
MpHUOIMDKMIIA HUBOY Ha KojeM je Ouia mpe xpuze.”

Tume ce exoOHOMCKa aKTHBHOCT

Pact (mpouemenn) ekoHOMcKe akTuBHOCTH y T1 pesynrar
je y HajBehoj Mepu pacTa MHIYCTPHUjCKE MPOU3BOIHE O
3,7% nc3. (mompuuoc 0,6 m.m.). Ilopen Tora, pacty je
JMOTIPUHEO W pacT MOJBOIPUBPETHE TPOU3BOIHBE U
aKTHBHOCTH y ceKTopy caoOpahaja, ckiaaumrema 1 Be3a
(mo 0,3 1m.m.), Ka0 U PacT y CEKTOPY IPOU3BOIC U
TUCTPUOYIIHje CIEKTPUYHE CHEPTHje, raca W BOIC U Y
cekrtopy (uHaHcHjckor mocpenoBama (mo 0,1 ma.). C
JpyTe CTpaHe, Ha PacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTH HETaTHBHO
je YTHIao maj MpoMeTa y CeKTOPY TPTrOBHHE Ha BEIUKO U
Mano (0,5 m.m.). Mebhyrogumme mocmarpaHo, pacT

" IIpema npenumunapHoj npouenn P3C-a, peannu pact b/I[1-a y T1, y uenama u3
IPETXO/IHE TOAMHE U 110 HOBOJ KJIaCH(UKALM]U 1eTaTHOCTHU, U3HOCHO je 3,0% Mmr.
Iponena HBC pahena je no crapoj kiacupukannju 1e1aTHOCTH 1 Ha GUKCHY 6azy
(uene u3 2002. ronune).

[padumkoH IV.5.1. KpeTawbe MHAMKaTOpa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTH
(aecesoHupaHmn nogauy, 2008 = 100)
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—o—b/TI1
HOB

* MpoueHa HBC.

Y T1 je dowrno do pacma B/jl-a, npe ceeea
3602 pacma npepahusayke uHOycmpuje.

Bll-a y T1 3acHOBaH je NPBEHCTBCHO Ha pacTy
AKTHBHOCTH y CEKTOpy caoOpahaja, CKiiaauiiTemha u Be3a
(1,2 m.m.), Ka0 U UHIAYCTPH]CKE MPOU3BOILE (IOMPHUHOC
0,9 ).

Pact nHmycTpujcKe MPOM3BOIIHE OCTBApEH je y cBa TPHU
cekropa. [Ipm ToM je pacT akTUBHOCTH Yy CEKTOpY
CHa0/ieBaba eIEKTPUYHOM EHEPIHjoM, FacoM U Iapom'® 1
Y CEKTOpY pyZIapcTBa OMO HapOunTO H3paxkeH y pedpyapy

U Mapry.

Hajsehu nompmuoc pacTy nupepahuBauke HHIyCTpHje
Jaje cy HpPOM3BOJAKBA OCHOBHHX MeTalla, MOTOPHHUX
BO3WJIA M TPHUKONHIA, KA0 M METaICKuX mpousBoga. C
JIpyre CcTpaHe, Ha pacT InpepaljuBauke HHIYCTpH]je
HEraTUBHO je YTHULAO TaJ IPOU3BOAE JyBaHCKUX
MPOM3BO/Ia, HAMEIITaja, Ka0 U KOKCa M JiepuBara HadTe
(pemont Padunepuje nHadpTe y I[lanueBy, 3amoder
MOYETKOM MapTa, yTHIAO je Ha maj npou3Boime HaprHe
unaycrpuje Cpouje).

Pacty exonomcke aktuBHOCTH y T1 je y Benmmkoj mepu
JIOTIPUHEO W pacT aKTUBHOCTH y CeKTopy caobOpahaja,

"% IIperkpusHuM neprogoM cMarpamo I11 2008. roauue.

'* TIpema HoBOj knacubpukauuju neratnoctu (Cexrop [ — CuabueBame
€JICKTPHYHOM CHEPIHjOM, IacoM, IapPOM H KJIMMaTH3aIlija).




Hapomsa bamxa Cpouje Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2011.

padumkoH IV.5.2. [lonpuHocH padukoH IV.5.3. KpeTame
vehyroguwtwem pacty BM-a MHAycTpUjcKe Npou3BoH-e
(Y NpOLIEHT HUM NOeHuUMa) (AecesoHupaHu nogauy, 2008 = 100)
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Mopesu MuHy ¢ cy 6B eHUyuje

FISIM (ycnyre dmH. nocpes. UHAUPEKT. MEPEHE)
. Yeny re

WHay cTpuja u rpafjeB uHapcTB o

Morbonpus peaa, pudéapcTB O U Ly MapcTB O
e BT (%)

WHpy cTpujcka npounss oawa

MNpepahus auka nHAY cTpuja

HakoH nada y npemxodHom mpomeceuyjy,

* MNMpouena HBC. .
uHOycmpujcka npoussodrba y T1 6enexu pacm.

Y T1 ce oyekyje pacm eKoH 0 MCKe aKkmugHocmu .

padumkoH IV.5.4. KpeTawoe TproBuHe pacukoH IV.5.5. NponsBoaHu jas*
Ha Mano (MpoueHTYyarnHo oACTyMake o4 TPeHaa)
(aecesoHnpaHu nogawy, 2008 = 100)
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HeeamueaH npou3eodHu ja3 je ybnaxeH
) 3602 pacma eKoHoMcKe akmusHocmu'y T1y
[1ad npomema y mpeosunu Ha mano je 00HOCY Ha Mpemxo0HO mpomecevyje.
HacmaesbeH y T1.




Wzeewmaj o ungprayuju — maj 2011.

Haponta Oanxa Cpouje

cknagumitersa M Beza. OH je ocTBapeH 3axBasbyjyhu y
Hajsehoj mepum mopacty obuma aBmo-caoOpahaja u
TeleKoMyHHKainuja. Takohe, cexTop (HUHAHCH]CKOT
rocpeoBama Oenexu Hemro opxu pacty T1.

C nmpyre cTpaHe, HACTaBJbCH je MaJl IPOMETa Y TPrOBHHH,
3arMoveT KpajeM Mpomuie roanHe. 300T HaCTaBKa PeaHor
maja 3apaja, Kao M YCIOpaBama pacTa KpeAUTHE
AKTHBHOCTH, IPOMET y TPrOBHHU Ha MaJo je y T1 Ouo Ha
HajHW)KEM HUBOY Yy MOCJEIBUX MEeT FOJHHA.

AKTHBHOCT y CEKTOPY XOTEJia M PECTopaHa je Takohe y
najay, Ha IITa yKasyje Maj [pOMeTa Yy YTOCTUTEJbCTBY.
[Ipornemyjemo ma je y Tl akTHBHOCT y OBOM CEKTOPY
Mama 3a 4,6% Mr.

[IponemyjemMo ma je mag akTHBHOCTH Y Tpal)eBHHAPCTRY,
KOjU Tpaje TOTOBO TpH roauHe, y T1 HacTaBibeH, alu

cnopujum Temrom (0,2% nc3.). Ha ycrnopaBame mamga
yKasyje ¥ pacT MPOU3BOMIE HEMETAIHHX MHHepaja
(mpom3Bonma IMEMEHTa, IPEIoBa, IUIoUnIa, crakia). C
nmoBehameM WHBECTHIIN]a, TIPE CBETa IPUBATHOT CEKTOPA,
OUeKyjeMO Ja OBe TromuMHe jaohje W 70 OmopaBKa
rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH.

[Ipema npouenn PenyOnudkor 3aBojia 3a CTaTUCTHUKY, Y
2010. rogunu je octBapen pact B/I1-a ox 1,8%. IIpema
Hamioj npouenu, pact b/IT-a y 2011. roqunu u3nocuhe
oxo 3,0% u y HajBehoj mepu O6uhe 3acHOBaH Ha OpkeM
pacty  mpepahmBauke  WHIOyCTpHje W 00JbOj
TIOJEOTIPUBPEAHO] TOIMHH.

OueknBaHU pacT eKOHOMCKe akTuBHOCTU ¥ T1 yKasyje na
j€ cMarmCH HEeraTHBHH MPOM3BOIHH ja3 U J1a Cy OCIa0MIN
JNe3MH(IaTOPHU TIPUTHCHH IO TOM OCHOBY. Mmaxk,
arperaTHa Tpaxma je U 1aJbe Ha HUCKOM HHBOY.

29



Haporma 6anxa Cpomje

Ocepm 3: Pesu3suja nodamaka o bAl-y

Kpajem mapra 2011. roqune Peny6miaxu 3aBox 3a craructuky (P3C) 06jaBro je peBuanpane CToIe pacTa peaaHor OpyTo
nomaher mpownssozma (BIT) 3a mepuox 2001-2009. roxune. KopuroBann cy Takohe momamu 3a HommHamau BJIT (y
JMHapHMa, JoJapuMa U eBpuma) 3a nepuog 2007-2009.

PeBu3nja panuje 00jaB/bEHHUX MMOAaTaka M3BPIIEHA je 300T:

a) TIpoMeHe KJIacH(UKalrje AENaTHOCTH — HOBa Kiacupukanmja nernatHocta (2010) yckmahena je ca cranmapanma
EBporicke yHHje, OJHOCHO CTaHIapAnMa EBPOICKOr CTATHCTHYKOT CHCTeMa, U MoapasymeBa Behin Opoj KaTeropuja Ha
CBHMM HHBOMMA KJIacH(UKaIlije;

0) mpenacka ca obpauyHa ca ¢pukcHoM 6a3om (2002. roauHa) Ha 00padyH y lleHaMa U3 MPETXOJHE TOAUHE — 00pavyH ca
(ukcHOM 0a30M MMa 3a MOCJIEAUILy TO 1, Ca ylajbaBameM 0o 0a3He roJHHe, IOHAEPU CBE Mambe OIpaXkaBajy peasiHy

€KOHOMCKY cUTyalujy. HOBUM Ha4MHOM 0OpadyHa MOHJEPHU Ce MEHajy CBAKE IOAMHE; U

B) PEBM3H]j€ MHIMKATOPA KOJU C€ KOPHUCTE 3a 00padyH y CTAJHUM LIeHaMa — IIPEeJIa3aK Ha HOBE, a/IeKBaTHHU]e I0Ka3aTesbe,

Y CKIIay C ImpermopykaMa Mel)yHapogHe CTaTUCTHKE.

YhopeaHu mprKa3 MpeTXoaHo 00jaB/beHUX U HOBHX, PEBUAMPAHUX cToma pacta peainor b/II1-a y mepuomxy 2001-2009.
MIPEe/ICTaBJbeH je Ha rpaduKony 1.

IpacbukoH O 3.1. PeanHu pact BAM-a padpukoH O 3.2. HomuHanHm BN
(MeRy roguwe cTone, y %) (y mnpa EUR)
10 - 9,3 40 -
8,3
8 - 6,9
30
5 _5,65,3 5,65 4 52 5,455
4,3 ]
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4 | ’ 20
2,42.5
2 -
10
0
2001.2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
2 | 0
31 2001.2002. 2003. 2004. 2005.2006. 2007. 2008. 2009.
<< '35
Crapu nogauu HoBu noaaum Crtapu nojauu  mHoBu nogauu

O06pauyn Homunanaor b/II1-a y mepromxy 2000-2009. n3BpiieH o HOBOj KIACH(UKAIMjH AETaTHOCTHA HHjE TOBEO IO
MMPOMEHe paHWjux monaraka. MehyTum, 300r mpenacka Ha T3B. ONIITH CHCTEM TPrOBUHE y CTaTUCTUIM MehyHapomHe
pobHue Tproeune (mmpy koHment obyxsara), B/II 3a 2007. u 2008. roxuHy KOPHUTOBaH je y Jelly H3B03/yB03 gobapa u
ycnyra (yBO3 je 3HaTHO BHIIe moBehaH HEro M3B03), a TO j€ 3a MOCIEIUIly UMaJo CMamkemhe HoMuHamHor b/II1-a y Tim
roquHaMa (Buzetu rpadukoH 2). IIpomena Homuuannor BJ/IIT-a 3a 2009. ropmny pesyirar je o0jaBe KOHAuHOT
obpauyna'.

300r yBOh)ema ommTer cucTeMa TProBUHE, KopuroBaHu cy u nogarw o bJ[I1-y ca ymorpedHne crpane (y Tekyhnm neHama)
3a 2007. n 2008. roguny. [Togamm o ynorpeou B/II1-a 3a 2009. roxguny y Tekyhnm neHama 00jaBjbeHH Cy TPBH MyT.

! Konagan obpadyn B/III-a 3a oxpelheny romuxy o0jaBibyje ce IOJMHY JaHa HAKOH HCTeKa Te roguHe (y Mapry) u u3palyje Ha OCHOBY TOMMIIE-HX
(buHaHCHjcKMX M3BelTaja npetyseha, 10K ce NpeIMMHUHAPHHU MOJAlH 00jaBibyjy JEBET MECEIH [0 UCTEeKy JaTe rofaune (y centeMOpy) U HpeIcTaBibajy
MPOLEHEe Ha OCHOBY OApel)eHUX MHIMKATOPA.

Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2011.
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6. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apane

3apaoe cyy Tl y jagnom cekmopy peanno nopacie, 00K
cy y
JjeOuHuyHuX mpouikosa paoa y unoycmpuju je yop3am.

npueammnom CeKmopy cmacuHupae. Ilao

[Ipema jgece30HHpaHMM TOAANKMMA, W HOMHHAIIHE H
peante 3apage cy y T1 octBapuie pact y OTHOCY Ha
MPETXOHO Tpomecedje. HoMuHaHe 3apaje cy mopacie
6,7%, a peanne 2,6%.

Pact Heto 3apana (1 HOMHHAIHO ¥ peayHo) 3a0enekeH je
y Behunu nenarnoctu. Hajsehu pact octBapusie cy 3apaje
Y CEKTOpY PYAapCTBa U CEKTOPY CHa0/IeBarba EIeKTPHIHOM
€HEprujoM, TacoM M I1apoM, INTO KOMHIMIHMPA C PacTOM
MIPOM3BO/IEHC Y OBA JIBa CEKTOPa. 3HATaH PACT 3a0CIICKEH je
U y CEKTOpY IOCIIOBalka HEKPETHHHAMa U CEKTOpYy
CTPYyYHHUX, HayYHHX, WHOBALMOHUX U TEXHHUUYKUX
nenatrnoctu. C gapyre crpane, HajBehm mam 3apaja
3a0eJekKEH je Y CeKTOpYy (DMHAHCHJCKOT MOCPEAOoBama U
CEKTOpY YMETHOCTH | 3a0aBe.

3apame y jaBHOM cekTopy cy mopacine 4,7% vy
HomuHANMHOM U 1,0% y peamnoM m3pasy. TakBo KpeTame
pes3yaTar je pacTa 3apazia y CEeKTOpY aAMHHHCTPAaTUBHHUX
U TOMONHHMX YCIY)XHUX JEJaTHOCTH H Yy CEKTOpYy
JIpXKaBHE yIpaBe M COLUjaJTHOT OCUTypama. 3apaie y

"pacukoH IV.6.1. KpeTatbe Npoce4yHUX HETO
3apapa
(Aece3oHMpaHu noaaLu, TpoMeceyHu pacT, y %)
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HomuHanHo - npusatHu cekTop
= = = =PeanHo - npusartHu cektop
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Y T1 peanHe 3apade cy y jasHOM ceKmopy
nosehaHe, 0ok cy y [pueamHOM ceKkmopy
cmaeHupare.

["padukoH IV.6.2. KpeTtahe NpoAyKTUBHOCTH,
OpyTOo peanHux 3apaga v jeQUHUYHUX TPOLLKOBA

pagay uHaycTpumjm
(Bece3oHuUpaHu nogauyu, TpomMmecevHu pact,y %)
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IMpoay KTUB HOCT
Bpy To peanHe 3apase
JeIMHUYHM TPOLIKOB U paja

JeduHu4yHU mpowkosu pada benexe nad y T1 36oe
bpxxee pacma npodykmusHocmu 00 pacma 6pymo
pearnHux 3apada.

MIPUBATHOM CEKTOPY HOMMHAIHO Cy mopacie 2,5%, oK
Cy peaJiHO CTarHupale.

Mebhyroauime nmocmMarpano, HoMUHaIHE 3apajae ¢y y T1
yopzane pact (10,0%), nok cy peanmHe 3apane yop3saie

["pacdukoH IV.6.3. HesanocneHocT

(y xurbagama) v %)
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I YKy naH 6poj 3anocrieHux (nesa ckana)

CTona He3anocneHocT No AHKETU 0 pajHOj CHa3u
(necHa ckana)

N3B op: PC3.

HakoH  6nacoe onopaska y  npemxodHoM
mpomeceuyjy, 6poj 3anocneHux je y T1 cMareH .
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nan (2,4%). bpku pacT HOMHUHAIIHUX 3apaja 3a0eekeH
Jje KaKo y TPHBaTHOM, TaKo U y jaBHOM cektopy (12,0% u
5,8%, pecniekTuBHO). Peanne 3apaze cy y jaBHOM CEKTOpY
ycropunie nax (6,0%), MOk cy y NPHUBAaTHOM CEKTOpY
ycnopuiie pact (0,2%).

[Mpoceuna Hero 3apaga y T1 y PenyOmuum CpOuju je
n3Hocmia 35.108 nuHapa.

[Man jeaMHIYHKUX TPOLIKOBA pajia y MHIYCTPHjH je yOp3aH
Yy OITHOCY Ha HPETXOJHO TPOMECEYje, IITO je TMOCIICIHIIA
Opyxer mopacta MPOAYKTUBHOCTH paja oJf Iopacta
peannux OpyTo 3apana. Vcta TeHaeHnMja je 3abenexena
U y npepaljuBauKoj MHIYCTPH]H.

3amocJeHocT

bpoj 3anocnenux je y Tl nesnamuo cmaren, y
Hajeehoj mepu Kao nocaeduuya cmarerwa oOpoja
3anocienux y npepaljusaukoj unoycmpuju.

[lpema 3BaHMYHUM CTATHCTHYKUM MOAALMMA, OpOj
3anocnenux y T1 3abenexuo je Onar naj y ogHocy Ha T4
(3a 1.941 nuue, wm 0,1%). [ax je 6wo mocnenuna, y
opoja
npepahuBauxoj uHAYCTpUju (mompuuoc —0,1 m.a.). Ilag
3aIIOCIICHOCTH j€ 3a0eNIe)eH U Yy CEKTopy Tpal)eBHHApCTBA,
pyaapctBa, Kao M Yy CEKTOpy HWHpopMHCaka WU
komyHukanuja. C npyre crpane, oiar pacT 6ernexe roroBo
CBH CEKTOPH YCIIyTa , Kao M jaBHHU CEKTOP.

Hajseho] MepH, CMamema 3aMOCICHUX Y

VY oagHOCy Ha HMCTH IEpPHOJ MpOLUIe ToauHEe, Opoj
3aI0CIICHNX je MamH 3a 2,6%, mTo je u Jabe y HajBehoj
MepH TOCIeaulla CMambemha O0poja Tpeay3eTHHKA |
3amocieHux kox mux. Wnak, nax melhyroauiimbe
3aI0CJICHOCTH j€ 3HATHO YCIIOPEH 300T ycropaBama 1aja
Opoja Tpemy3eTHHKAa, Kao © Opoja 3amoClICHUX Y
npepaljuBaukoj uHmycTpuju u rpaleBunapcty. C npyre
cTtpane, 3amocieHoct y T1 y BehwHH ycayKHUX
JIENaTHOCTH OeNeXu CIOPHjH pacT, a y TProOBUHHU
noeehame maja.

[lpema  momanmma  Hanumonamne — ciayxbe — 3a
3aronbaBame, 0pPoj He3armocaeHuX je y hedbpyapy Ouo 3a
0,5% wmamn Hero y ¢ebpyapy mponuie ToanHe, AOK je
3aronubaBame Behe 3a 34,8%.

Jauajy.

'padukoH IV.6.4. 3anocneHoOCT No ceKTopuma
(aonpuHoc MeRyroaullkeM pacTy 3anociieHOCTH,
Y NPOLEHTHUM MOeHUMa)
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I [osbon., wy MapcT. U pudapcT. WHpy ctpuja
I'pafjeB MHapcTB 0 Yenyre
JaB Hu cekTop s Mpeny seTHUUM

YKy MHa 3anocJsieHoCcT

N3sop: P3C.

SanocneHocm y T1 je u darbe y nady, 4Yemy cy
npemexHo OonpuHenu nad bpoja npedy3emHuka u
3ariocrieHux y npepahueaykoj UHAycmpuju.

3a mporpame 3anonubaBarba Haumonanne ciyxbe 3a
3anolbaBambe y OBOj roauHu mpeasuheHa cy eha
cpezcTBa y OylieTy Hero y mpomnuioj. AxiieHar 6u Tpebaiio
na Oyme cTaBjbeH Ha Belly MOAPINKY Mpemy3eTHHINIMA,
MaJiM W CpeAlmuM Tpeay3ehmMa W HajyTpOXECHHjUM
kKareropujama He3zamocieHux. Y T1 je 3amouera
peanusanuja uporpama ,IlpBa manca 2011°, 3a
3anonubaBamwe 15.000 muanux Jseyau go 30 roxunHa
CTapoOCTH y TPUBATHOM CEKTOpY, M mporpama ,,CTpydHa
mpakca 2011%, 3a ctpyuHo ocnocoOspaBame 5.000 Mirammx
Y jaBHOM W TIpUBAaTHOM cekTopy. TUM mporpammma je a0
cpeauHe anpuiia auraxosaHo Buiie o 5.000 sbyau.

7. MehyHnapoaHo okpyxeme

Onopasak ceemcke ekoHoMUje je 6U0bUS, AU U OAbE
Heyjeonauen. Hugnamopnu npumucuyu 2noéanno
CHadxcnu npugpeoe

onopasak HemaukKe

n ()(’()()_lf].(! CPHCKOM U3603).
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Haponma 6amxa Cpomje

"padukoH IV.7.1. BOMN v uHdnaumja y
30HU eBpa
(meRyroguwie cTone pacTa)
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WN3Bop: Eurostat.

lNpuepedHu pacm y T4 je cmaeHupao. ¥ T1 ce
oyekyje ybp3arbe pacma, anu cy ce 3HamHo
rnoeeharnu UuHgIamopHU MpuUMUCcyu.

OmnopaBak TI00allHE EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ce€
HaCTaBJba, aJIM U JIaJbe HEYjeTHAYeHUM TEMIIOM. 3eMJbE Y
pa3Bojy Cy ce BpaTuiie Ha CTOIIC pacTa Koje Cy nMmasie mpe
m30ujama eKOHOMCKE KpHu3e (HeKe Cy UX M IpeMarinie),
JOK KOJI pa3BHjEHHX 3€Majba OIOpPAaBaK HJE 3HATHO
crniopuje. Pazinka y ocTBapeHHM cTomaMa pacTa Te JBe
rpyne 3emasba y 2010. usHocm uvax 4 n.n.” Kopx
pa3BHjeHUX 3eMasba NPOOJEM NPEJCTaBibajy CIOp PacT
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, BUCOKE CTOIIE HE3alOCICHOCTH 1
HEU3BECHOCT Ha (PMHAHCH]CKUM TP)KHAIITAMA.

[ouerkom 2011, myxHWYKa KpU3a je y 30HH €Bpa
HacTaBJbEHA, I1a YaK U npoayospeHa. Hanme, Hakon ['puke
u Upcke, u Ilopryran je 3arpaxuo (UHAHCH]CKY
MOJAPIIKY U3 “‘CTa0MIN3aIMOHOr (oHIa” 300T BHCOKUX
TPOIIIKOBA HOBOT 3a/Ty’KHBamba, a MOCTOju 00ja3aH na Ou u
[MImanuja MoTia 3aTpaXUTH (QUHAHCH]CKY MOAPIIKY.
Wako TpXUWIIHM YYECHUIIM CBE BHIIE TOBOpPE O
HEOINXOIHOCTH PECTPYKTYpHUpaha JIyroBa Ipe3ayKeHUX
3eMasba, ELb 3a caja He pazmarpa Ty MoryhHOCT.

7 IMF World Economic Outlook, April 2011.

I'pacukoH IV.7.2. PacT BOlM-a Cp6uje n
HajBa)XXHUjUX CNOSbHOTProBUHCKUX
napTHepa u npojekuuje
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N3Bop: Consensus Forecast, April 2011

O yeKkusaH oriopasak rnpuspedHoe pacma
Haj8@XHUjUX CMOSbHOMPEO8UHCKUX MapmHepa
Cpbuje y 2011, nocebHo Hemauke,
rnosumueHo he ymuyamu Ha Hauw U3803.

HaxoH crarnanyje npuBpeiHe akTHBHOCTH Y 30HH €Bpa y
T4 2010, npse nporiene 3a T1 2011. yka3yjy Ha yOp3ame
MPUBPEIHOT pacTa, 3axBajbyjyhm pacTy NpHBaTHUX
uHBecTUIMja. HajBumm pact odekyje ce y Hemaukoj,
Koja je jemaH O HajBaXHHJUX CIIOJbHOTPTOBHHCKUX
naptaepa Cpbuje. To Om Tpedanmo TO3UTHBHO Ha ce
OJ]pa3y Ha HaIll U3BO3.

Kao mocrnenuiia BUCOKOT pacTa IieHa XpaHe U eHepreHara,
MOCeOHO M3PaXKEHOT Of MoYeTKa Tekyhe romune, y 30HH
espa y Tl cy 3abemexeHu mojadaHu WHOIATOPHU
nputucy. MH}nanuja je y MapTy, YeTBPTH Mecel]
3apenoM, Omita W3HAA uiba (,,0Mu3y, amu ucmon, 2%").
Crpax ox pacta WHQIANMHOHUX OUYCKHBAma U
HCIOJbaBaha CEKYHIAPHUX e(eKara U3HYIUO j& OMIYKY
Ellb-a na mouyetkoM ampuia — mpBU myT ox jyiaa 2008.
roJuHe — peepeHTHy KamarHy cTory noseha 3a 0,25 rr.i.
(Ha 1,25%).

[Tojayanu WHQIATOPHM NPUTHCUM YTHIAINW Cy Ha
MPOMEHY KapakTepa MOHETapHe IIOJIMUTUKE W KOJ

2
“



Hapomna 6arka Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — naj 2011.

LEHTPaTHNX OaHaka 3eMalba IICHTPAJHE M HCTOYHE
EBpore. Tako cy y T1 npBo mahapcka, a 3aTuM U TIOJbCKA
LEeHTpaJHa O0aHKa moaurie pedepeHTHy KaMarHy CTOILY.
Ouekyje ce 1a hie BUXOB pUMeEp BeoMa Op30 CICIUTH U
ocrajie eHTpaiHe OaHKe PEernoHa.

VY CAJ] he, xako ce mpouemyje, nohn g0 ycmopaBama
npuBpenHor pactay T1 2011. roguae. Bennku mpobmem
aMepHuKe IPUBPEAE NPEICTaB/bajy BUCOK jaBHU YT H
nopact Oymyerckor nedumuTa, Kao M HM30CTaHaK
aJICKBaTHUX Mepa 3a HEroBy KOHCOIMAALM]y. PejTHHT
arenuuja Standard&Poor’s je 300r TOra, CpearMHOM
ampuIIa, 1o MPBHU IyT U3miene KpeautHor pejtuara CAJL
moropmana (ca ,,cTaOMITHUX* Ha ,,HeTaTHBHE ).

OEJl, u mopen mnoehaHux MHQIATOPHUX IPUTHCAKA,
HacTaBba C
MOJIUTHKOM H IIPOLIECOM OTKyIa 00Be3HHMIIa Tpe3opa. Linmb
j€ CMameme TYyTOpOYHUX MPUHOCA Ha 00BE3HUIIE, KOjH O1

BC€OMa CKCIIAaH3MBHOM MOHETAapHOM

YTUIAIM Ha TajJ OCTalMX KaMaTHUX CTOMa, a To Ou
MOZICTAKIIO TOTPOINEY W TpUBpenHy ekcrmansmjy. OEJ]
cMarpa Jia je TPUBPEIHH PacT joul ciad, He3armocIeHOCT
BHCOKA, a [ICHOBHH IPUTHCIIN ITPUBPEMEHH. 300T Tora ce y
CAJl y HapemHOM IEpUOAY HE OUYCKYje 3aOllITpPaBabE
MOHETapHE TOJIUTHKE.

Crnalsbere BPEAHOCTH aMepHiKe BalyTe y OIHOCY Ha
€BpPO HACTaBJbEHO j€ M TIOpEeJ HEM3BECHOCTH OKO
OJIP)KUBOCTH JIyTra BUCOKO3a,[y)KEHHX 3eMasba €BPO30OHE U
OIMACHOCTH O] LIMPEHa Kpu3e U Ha octalie wianuie EMYVY.
Pasnor Tome je Hajmpe HajaBa, a TIOTOM W peann3aiyja
pectpuktuBHHje MoHeTapHe monutuke EllB-a. 30or u
nasbe roehaHe aBep3uje WHBECTHUTOpA NpEeMa pPHU3HKY,
mBajiapcku (paHak ¥ jalmaHCKH jEeH, Kao BallyTe
,»,CUTYPHOCHOT YTOUHIITA", OJIpKajie Cy BUCOKY BPEIHOCT
mpema nonapy u eBpy y T1. Kako he ce kypceBu Hajjaunx
CBETCKHMX BallyTa KpEeTaTH y HAPEAHOM NEPUOITY
HEW3BECHO je.

34
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

WUnpnayuja he ceoj makcumym docmuhu y anpuny unu majy 2011, a HakoH moea noyemu da onada No OCHO8Y NOCMENEHo2
ybnaxaeara mpOWKOBHUX NpUMuUcaka Ha UeHe XpaHe, HUCKe azpe2amHe mpaxHe U ja4yara duHapa. [lospamak y epaHuye
yuma ovekyje ce y 11 2012. EkoHomcka akmueHocm he y 2011. u 2012. y6pzamu onopasak. [poyeHa N3epwHo2 od6opa
HapoodHe 6aHke Cpbuje je da je peghepeHmHa KamamHa cmona npu epXy UAU Ha epXy mpeHymHo2 yukmyca. Padu
odpxaeawa UHbnayuje y epaHuyama yumma y cpedmem poky, HapoOHa 6aHka Cpbuje he eepoeamHO u y HapeGHOM
nepuody cnpoeodumu pecmpuKkmueHy MOHemapHy noumuky kopucmehu cee pacnosioxuee UHCMPYMeHMe MOHemapHo2
peaynucama.

Liurb cpenmopoyHe npojekuunje Hdnaumje je a npukaxe NpojeKToBAHO KpeTatbe WHdnayuje (MHOEKC NOTpOoLIaykuX LieHa) y
HapegHOM Nepuoay, OCHOBHE (hakTope Koju he oppefuBaTh TO KpeTawe, Kao M puU3MKe HEHOr ocTBapeka. [lpojekuuja
WHnaumje npukasyje ce y Buay pacnoHa u LUeHTpanHe npojekuuje. MpeTtnoctaska npojekuyje je Aa MOHeTapHa NonMUTIKA CBOjUM
Mepama aKTUBHO Jenyje Tako Ja WHdnauwja y cpearem poky byae y rpaHuLama A03BOIbEHOr 0fcTynawa Of Luiba, WTo je y
CcafallkbeM OKBUPY MOHETApHE MOMMTUKE HeHa OCHOBHA yrora.

IlovyeTHM yc10BH

[Morpomrauke niene cy y T1 2011. yop3aine pact, Tako 1a cy
ce Mehyropumme crore wuHQIANMje Kperaie 3HATHO
W3HAIl TOpHC IpaHuie Huba. Hajjaun wHIATOPHH
MPUTUCIA CYy M Yy OBOM TpOMECeYjy TOTHIAIU O
rmoBehaHNX TPOIIKOBA MMPOU3BOILE TIpepaljeHe XpaHe, Kao
MOCJIEANIA MTPONUIOTOMIIHET CKOKA IEHA HPHUMapHHUX
MIOJBONPHUBPEHUX MPOU3BOJIA Y CBETY U KOJ HAC.

Ilene moJbOMPUBPEIHUX MPOU3BOAA y CBETY (KyKypys,
meHnna, mehep, kada...), koje cy modene nga pacTy
cpemuaOoM 2010, cTabmn3oBase cy ce Ha BUIIEM HUBOY Y
OIHOCY Ha TepHo[ Ipe moveTka pacra. Kox Hac cy nene
MIPUMapHUX IIOJHOIPUBPETHUX ITIPOU3BOJIA HACTABHIIE C
pactom ny T1 2011.

Taxole, miene cupoBe HadTe y CBETy Oenexe CHaXKaH
mopact (30% ox mouerka 2011) mox yrumajem
MOJIUTHYKUX HEMHpA Ha BINMCKOM HMCTOKY M y CEBEpHO]
Adpurn. On moyeTka TOAMHE y MOPAcTy Cy W IICHE
OCHOBHHUX MeTaja (Oakap, allyMHUHHUjyM, rBoxhe), Kao u
LIeHe HWHJYCTPUJCKUX CHPOBUHA (MamyK, ByHa, TyMa,
KOXa), LITO TEHEepHUIlle TPOIIKOBHE IPHUTUCKE Y
MIPOU3BOMLH TOTOBHX MIPOU3BOJIA.

Anpenujanmjcku NPUTHCIH, A0 KOjUX je JOIUIO KpajeM
2010, HacTaBuIM cy ce M y mpBa yeTupu Mmecera 2011.
Jauame nomahe BanyTe je peruoHajiHa nojasa, Oymyhu na
Cy CIOWYHEe TEHJICHNHje 3abelexkeHe W y APYTHEM

HCTOYHOEBPOIICKHM (hrexcnOMITHIM
JICBU3HAM KypcoM (Kao MOCIIeAHIa 11aJia IpeMuja pu3uKa

3€MJpaMa cCca

U jauarba MOBEPeha CTPAHUX MHBECTUTOPA 33 yarame y
OBE 3eMJbC). AIMpenujanuju IuHapa, IMOpea Tora,
JOMpPHUHENIe CYy W PECTPUKTHBHE Mepe MOHETapHe
nmonuTHke koje Hapomua Oanka CpOuje mpemy3uma of
aBTyCTa MPOIILIE TOMHE.

Homunanua anpenujanuja auHapa npema espy y T1
2011. u Buma unbnanuja y CpbOuju y omHoCy Ha
€BpPO30HY pPE3YATHPAIH Cy pPEATHOM alpery]jarijoM
IUHApa W, TOCICAUYHUM, OTBAPAHEM allperlyjalnjcKor
jasa peadHOr aeBHM3HOr Kypca. To ykasyje Ha mnaj
peaNHuX MapruHAJHUX TPOIIKOBA HETO YBO3HHMKA M
CMameme MPUTUCKA HA PACcT BUXOBUX IIeHa Ha gomaheM
TPXKUILTY Y CPEAHEM POKY.

Wndnaropua ouexuBama y T1 Hucy mopacna y Behoj
MEpU ¥ MOpeJl BUCOKOT pacTa MOTPOLIaYKHUX IIeHa, LITO
0K MOIVIO J1a 3HAaYM J1a EKOHOMCKH YYECHHIM Bepyjy Aa
he ce mHGmanuja y cpeameM POKY BPAaTHTH Y TPAHUIIE
LJbA.

Hucka arperatHa Tpakima HacTaB/ba na Oyne TIaBHU
nesuHduiaTopan (akTop Ha CPelbU POK, Ha IITa YKazyje
Y HeTaTUBaH MPOW3BOAHHU ja3 y T1.

Exonomcka aktuBHocT y T1 je ocrBapmia pacT HakoH
naga y T4 2010, kao pesyarar pacta aomahe TpaKibe
(ipe cBera MHBECTHUITMOHE).

o
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Haporma 6anxa Cpomje

Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2011.

IIpuBpena eBpo3oHe HacTaB/ba ca omopaBkoMm y T1,
BoheHMM TIpe cBera TPaXKHOM W3 3eMajba Yy pa3Bojy.
PectpuxTuBHE (pHCKaIHE MEpe Koje Cy CTYIHIIE Ha CHary
y npyroj monoBuHH 2010. y BHCOKO3aqyKECHUM
YJaHuIlaMa eBpo3oHe Hehe 3HaTHHMje yTHLATH HA HAIy
EKCTEpHY TpaXiy, C 003MpPOM Ha TO Jla Ce 3a Halle
Haj3HauajHUje TproBuHcke mapTHepe (Hemauka wu
Wranuja) mpenBmha pacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
HapeHOM MEPHOY.

[ToBehame pedepentne crome ca 11,5 ma 12,5% on
moyerka 2011. u peanHa ampenujanyja TAHApA YTUIIATH
Cy Ja MOHETapHa IOJMTUKA, HAKOH JYyKer BPEMEHa,
MONPUMHU PECTPUKTUBHHU KapakTep y T1.

IIpernocraBke npojexuuje

Pact perynucanux neHa he ce Beh y mpBoj mosoBuHH
TOAWHE TPHUOMIKATA TOPHOj TPAHWOH  YKYITHO
IUTAHUPAHOT PacTa 3a eIy OJHMHY, TAKO J1a CE OUEeKYyje Ja
he no xpaja 2011. mpemammTi goroBopeHu okBup (7 +
2%). Y 2012. ouekyje ce HUKHU pacT PEryIucaHux LeHa.

Ilene Boha m moBpha cy Ha 3HAaTHO BHIIEM HHBOY OJ
NpoceKka 3a BHINE TOAWHA YHa3aJ, a IeHe NMPUMapHUX
MOJBOTIPUBPEHUX TPOU3BOAA (KYKYpY3,
CYHITOKpET...) OIM3y UCTOPHjCKUX MakCUMyMa. 300T Tora
ce, Yak ¥ MOJI MPETIIOCTABKOM IPOCEYHE MOJbOIPHBPEIHE
Ce30He, Y HApEIHOM IIEPUOAY OYCKyje PENATUBHU INaj
(criopuju pacTt) OBHUX IIEHA Y OZHOCY Ha OCTalle IIEHE.

MIIeHUIIa,

Anpenujanujckyu TPEeHJ peasHor Kypca JuHapa Ipema
eBpy O/lpa3 je HacTaBKa yMepeHe KOHBEpPIeHIMje HHBOA
nena y CpOuju ka HHUBOY IieHa eBpo3oHe. Takole,
MPETNOoCTaBba ce Onar maj MmpeMuje pu3uKa 3eMJbe Yy
HapeIHOM TIEPHO/Y, 3aXBaJbyjyhn MOCTEIIEHOM MOBPATKY

Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke Npojekuuje

[IOBEPEHA CTPAaHUX HMHBECTUTOpPA. Y TAaKBUM YCJIOBHMA
mohu he u 1o mocTeneHor Maia TPEeHAA pearHe Kamarte.

On mouerka 2011. y eBpo3oHM je AOILIO JIO pacTa
nHaTopHux npurucaka. [lpermnocrassba ce aa he ce i
MPUTHCIM HACTaBUTH TOKOM Iiejie romune. EI[b je 36or
Tora Beh y anmpriy pedepeHTHy KaMaTHy cToiry rmoehaa
3a 25 06.m. m odekyje ce ma he HacTraBUTH ca
3a0IITPaBa-EM MOHETAPHE TTOJUTHKE.

IIpojexuuja nnduanuje

Wndnammja he cBoj MakcuMyM JocTHhM y ampuiry HIH
Majy, a 3aTUM IIOYeTH Ja omaja ka mwby. IloBparak y
rpanune uba ouexyje ce y I11 2012. roxune, a kperame
OKO LIEHTpasHe BpeaHocTy usba y [12 e roguse.

Kaouy T1, pact mena y T2 2011. 6uhe nerepmunamncan
pacToM IieHa XpaHe M PeryJlcaHuX LeHa.

HacraBak pacra LeHa XxpaHe JAyryje ce W Jajbe
NPUTHCIIMMA Ca CTpPaHe TPOLIKOBA IPOU3ZBOIE.
Haume, u mopej 3HaTHOT pacTa LEeHAa WHIYCTPU]jCKO-
-npexpaMOeHUX MPOU3BO/AA, HAIlA je MpPOIeHA Ja OBE
[IEHE jOIl HHCY Yy MOTHYHOCTH arcopOoBaie pacT
TPOIIKOBAa INPOU3BOMAIE (IleHE KyKypy3a, IIIEHUIIE,
CYHIIOKpETa...), 1a C€ MO0 TOM OCHOBY M y HapeJIHOM
nepuoAy odekyjy uHpmatopHu mpuTHCH. Mmak, oHH
6u Tpebano na Oymy 3HaTHO Omaxkm Hero y T1.

loToBO meOKynaH pacT peryiucaHux LeHa y 12
norunahe o MOCKYIJbeHa eNeKTPUYHE EHEepruje, A0K
he ce edexTH NOCKymbema NPUPOJHOT Traca H
CMamelke IeHa nurapeta Ha uHOmanujy mehycoOHo
HeyTpanucaTH. Moxe ce O4eKHMBATH U JaJbU PacT LeHa
HaTHUX JAepuBaTa 300T BEIMKOT CKOKa I[€HAa CHPOBE
HaTe Ha CBETCKUM Oep3ama.

2011. 2012.

EkcTepHe npeTnocTaBke

WHdnaumja y EY (T4 Ha T4) 2,1% 1,8%

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB (Ha kpajy roguHe) 1,75% 2,50%

Pact BAlM-a y 30Hu eBpa 1,7% 1,7%

LleHa yparnicke HadTe no 6apeny (kpaj roguHe, y USD) 120 125
WHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe ueHe (geu. Ha aeu,.) 12,1% 7,0%

LleHe Boha n nospha (aew. Ha gew.) 6,2% 5,0%
TpeHAoBM

Anpeumjaumjckn TpeHa pearnHor kKypca (Npocek) 1,6% 2,1%

TpeHAa pearHe kamate (Npocek) 4,0% 3,6%
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['pacukoH V.0.1. MpojekToBaHa UHdNaumja

(mMehyroauwwse ctone, y %)
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UHpnayuja he ceoj makcumym docmuhu y anpusny unu majy, a 3amum noyemu Oa ornada Ka Yusby.
lNospamak y epaHuue yusba o4vekyje ce y [11 2012. 2oduHe. Pusuyu ocmeapetrba rpojekyuje
acumempuyHu cy Hasuwe 3602 Mozyheea pacma OpxxaeHe Mompouwre U 3adpxasarba UeHa xpaHe

Ha eUCOKOM HUgOY.

OBaj Tun rpacukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje nHdnaumje y HapegHux ocam
Tpomeceuja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem geny rpacdwmkoHa u BepoBaTHoha aa he mactu y oBaj
pacnoH usHocu 10%. Ceaka cnedeha HujaHca ykribydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa LEO pacnoH
obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapeta npojekuuje. [pyrum peuuma, BepoBaTHoha aAa he wuHdnaumja y
HapeaHUX ocaMm Tpomeceuyja buTn usBaH pacnoHa Ha rpacdukoHy uaHocu 10%.

Pact nena xpane u peryiaucanux 1neHa y T2, kao U HUCKe
cTore MH(IAIMje U3 UCTOT TEePHoa MPETXOIHE TOANHE,
yrunahe ma mehyromumma croma wmHOIAM]E Y allpuiLy
WIN Majy JOCTHUTHE CBOj MakcuMyM. Hakon Ttora ce
oyekyje mocreneHo Bpahame nHanuje Ka Nuiby.

HNako ce y 2011. mpenBuha mocTemeH omopaBak
MpHUBpE/ie, arperaTHa Tpaxima he W Jabe JeaoBaTH
ne3uHdaaTopHo y cpeamem poky. Ca omopaBkom
€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH, Je3UH(IATOPHU KapakTep
oBor Qakropa Ouhe cBe ciaduju.

Y KpaTKoOM poOKy, mporecy nesuH¢manuje gonpunehe u
aKTyeJIHa HOMMHAJHA anpenujannja IHHApa, HPeKo
Maja yBO3HUX LeHA. Y CPeAmEeM POKY, Ae3HH(IATOPHO
he nmenoBaTu oTBaparme anperyjayjcKor jasa peasHor
neBu3HOT Kypca. OBaj ¢akTop je HHIUKATOp Maja
peaNHuX MapruHAJHHX TPOIIKOBAa HETO YBO3HHKA, Ia
ce y HapegHOM NEepHOAYy CMambyjy NPUTHCLH 3a
[0JIM3akbe BUXOBUX LIEHA 110 OBOM OCHOBY.

[Ipeokper y kperamy IieHa XpaHe, HHCKa arperarHa
TpaXXmka W HUCKU MapruHajJHU TPOMIKOBU HETO
YBO3HHKA Cy IaBHH (akTOpH Koju he yrumaru Ha maj
MecedHnx ctoma uHbmanuje y 112 2011. To 6u, 360r
BHCOKe 0a3ze y HCTOM IIEpHOAY HPETXOJHE TOJAMHE,
Tpebdano aa JoNpHHECEe 3HAaTHOM mHaay mehyroaumime
undnanuje (Bugeru Ocept 4, cTp. 40).

YV wapegHoM mepuoay Tpebamo Ou nma gohe mo
yMEpEHOr ONopaBKa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Pact
BAIl-a y 2011. rommam mupouewyje ce Ha 3,0%.
Ouekyje ce na he HajBehn mompuHOC TOM pacTy aatu
nomaha wWHBecTHUIIMOHA [ToBoJbHUjHU
u3nIeau eKOHOMCKoOTr omopaBka CpOuje u cyOBeHIH]e

AKTHUBHOCT.

Jp’kKaBe MHBECTUTOPHMA 3a 3allolljbaBame Tpebano 6u
Jla TOJICTaKHy IpuianB mHBecTHnuja. C npyre cTpase,
He3amocineHoctn he, u mopen
oJMp3aBama 3apaja y jaBHOM CEKTOpPY, YTHIIATH HA TO
Jla ToTpUHOC noTpourmhe nomahnucrasa pacty b/II1-a,
MaKo MO3UTHBAH, OyJe CKpOMaH.

BHCOKa CTOIIa

HompuHoc Heto m3Bo3a he m masbe OWTH MO3UTHBAH,
al¥ MamH HEero y MPETXOJHOM IMEPHOAY, ACIOM Kao
mocieauila anpenujamnuje TuHapa npeMa eBpy, ald U
300T OYCKMBAHOT  pacTa yBO3a OIpeMe U
pernpoMarepujaia g0 kora he mgohm ¢ pacrom
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Bumroj cromu pacra BJ/II1-a mMorna 6m na mompuHece
yak U IMpocedyHa ce30Ha y mnosjpompuspenu y 2011,
oynyhu ma je, 30or mome cezone y 2010, 6a3za 3a
nopeheme nHucka. Takohe, mMeHE TOJHOMPUBPETHUX
MPOM3BOAa KOje Cy ONM3y HMCTOPHjCKHUX MaKCHMyMa
Momie OM Jla MOACTAaKHY IMOJbONpHUBpenHUKe Ha Beha
ylarama y IpOU3BOIIbY.




Haporma 6anxa Cpomje

Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2011.

padukoH V.0.2. MNMpojekumja pacta 6pyTo gomaher
npousBoga
(mehyroavwme ctone, y %)
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EkoHomcka akmueHocm he y moky 2011. u 2012.
ybp3amu oropasak 0 OCHO8Y oriopasKka mpaxre
(npe ceeea uHsecmuuyUoHe).

Pusuuu ocTBapema npojexumje

Hajsehu pusuim ocTBapema HOBE MPOjEKIHje THIY Ce
KpeTama TpeMHje pU3WKa, IIeHa XpaHe u nedunura
JIpKaBHOT Oynera.

Kperame mnpemuje pusuka u TIepleniuja CTpaHuX
HHBeCTUTOpa yhnarama y CpOujy y 3HaTHOj Mepu he
OJIPE/INTH TPajarhe anpelrjalijCKUX MPUTUCAKA, KOjH Cy
3amouetu kpajem 2010. rogmune. Hamme, ako ce y
HapeaHOM TIEPUONY  AaNpelHjaldjCcKu  IPUTHCIH
WHTCH3UBHPAjy, YBO3HHIM OM MODIM Ja HUX
OKapakTepHIly Kao TpajHUje U Ja, y CKJIaay C THM, CHHU3E
cBoje IeHe. AKO ce IaKk HCIOCTaBu Ja cy
anpenujanijcki MPUTUCIM TIPUBPEMEHOT KapakTepa |
Johe o Harmor 3aokpera y KpeTamy Kypca JUHApa,
MMOHOBO OW J0mUIO [0 WHQIATOPHUX MPHUTHCAKA II0
OCHOBY YBO3HE HH(Iammje.

VKoo OM ce OBe rojMHe OCTBAPWJIM IPOCEYHH HIIH
pe3yntari y  THOJbONPHUBPEIHO]
TIPOM3BOIELY KO HAC U Y CBETY, AOLUIO O JI0 PEeIaTUBHOT
maja IeHa MPUMApPHUAX MOJOIIPUBPEAHUX IPOM3BOAA U

M3HAIMPOCECUHH

CMameHa TPOILIKOBHUX MPUTHCaKa Ha 1ieHe xpaHe. C apyre
CTpaHe, BUCOK pacT TPaXKHIE 3a XPaHOM Ha II00aIHOM
HUBOY (HapoO4YWTO y 3eMJjbaMa y pas3Bojy), Kao H
aNTepHaTHBHA  yHoTpeda TMOjeNUHHUX  NPUMapHHX
TIOJBOTIPUBPETHUX TPOU3BOJa (KyKypy3 Y IPOU3BOAILH
Ouoroprsa), KOMOMHOBAHO Ca JIOLIHMjOM HOJBOIIPUBPEIHOM
CE30HOM, MOIIIM OM YTHIIATH Ha CTarHallWjy, [1a YaK U pacr,
[IeHa [PUMApHUX [OJEONPHUBPEIHNUX IPOHM3BOIA W,
MOCIICANYHO, IIeHA XpaHe.

Excnan3uBHuja (uckamHa IONMTHKA O] IUIAHUpAHE
Moria Ou J1a n3a30Be JoJaTHe HH(IATOPHE MPUTUCKE Y
HapenHoMm nepuony. Behu gedunur Oypera yruiao 6u
Ha pacT arperaTHe TPa)Kibe, CMambeHO HHTEPECOBALE
CTpaHUX HMHBECTHTOpa 3a yiarama y CpOujy wu
Jenpenujanujy auHapa. 30or Tora je OWTHO na
¢duckaiHe BIaCTH y4HMHE CBE IITO MOTY Jia C€ 3aJpxKe Y
OKBUPHMMA IUIAHUPAHOT OYyUETCKOT NeUINTa 32 OBY
TOJVHY.

V3eBun cBe y 003up, MpoLEHYje ¢e Ia Cy PU3HLHU HOBE
IIpOjeKInje 30or wmoryhe
eKCIIaH3MBHHUje (PUCKAIHE TIOJIMTUKE U 3aJ/ipyKaBarba [IeHa

ACUMCTPUYHU HABHUIIEC,

XpaHE€ HAa BUCOKOM HHUBOY.

ITopeheme u ocTBapeme npojekunja

Hoga nipojekuuja naduanuje je y 2011. u nouerxom 2012.
BHIIIA Y OJHOCY Ha MPETXOAHY MPOjeKIHjy 00jaBJbeHy y
¢debdpyapckom M3Bemrajy o mH(IANWjH, TOK Cy HAKOH
TOTa JIBE TIPOjEeKITHje MPHOIMKHO jeTHAKE.

Wudnaropuuju yTUIA] Y HOBOj MPOJEKIUjH TOTHYEC O
pacta 1eHa XpaHe, a Je3uH(IATOPHUJU OJ jadyarba
JIEBU3HOT Kypca.

Pact meHa npuMapHHX TOJBOIPUBPEIHUX MPOU3BOAA
n3Haj ouekuBaHor y T1, kao U BHCOK pacT 1eHa Boha u
noBpha, NONpHUHENHN Cy Ja IIeHEe XpaHe UMajy CHaKHHjH
nHdaatopHd edekar y OMHOCY Ha MPETXOIHY
MIPOjeKIIH]y.

C npyre ctpane, Behm maj mpemwuje pu3HKa O
OueKMBaHOr W Behe HMHTEpPECOBamkE HHBECTHTOPA 3a
ynarama y momahie XoB yTunanu cy Ha anpenujaru]jy
JUHapa ¥ HUKe HHQIATOPHE MPHUTHCKE MO OCHOBY
YBO3HHX IICHA.




MpadukoH V.0.3. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxogHOM Npojekuujom uHdnauuje
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Hoea npojekyuja uHgpnauyuje je y 2011. u 11 2012. suwa y o0Hocy Ha Mpemxo0Hy MpojeKyujy objasrbeHy
y pebpyapckom M3sewmajy o uHghbnayuju, OoK je y ocmamky riepuoda rnpojekyuje npubnuxHo ucma.

C 003upoM Ha TO Jia LIeHe XpaHe y MPBOj MMOJOBHHU OBE
TOAMHE UMajy CHAXXKHUjH YTHUIlQ] Ha KpeTame MH(IAIHje
y mopehemy ¢ nae3uH(IATOPHUM YTHIAjeM JAEBH3HOT
Kypca, HOBa IMpOjeKIHja je BHUIIA Yy OIHOCY Ha
npeTxoaHy y Toky 2011.

Kpajem 2010. ny T1 2011. nndnanuja ce kperana u3Haja
TOpHE TPaHUIE MPOjEeKTOBAHOI pacroHa 00jaB/HEHOT Yy
W3Bemrajy o nadmarmju u3 Maja 2010. OCHOBHU pa3ino3u
TOT OJICTYIIama Cy MHTEH3MBAaH pacT LeHa Xpane y [12
2010. u nouerxkom 2011, ka0 ¥ pacT peryaucaHux LieHa
W3BaH TUIAHUPAHUX OKBHPA.

OuekHBaHO KpeTame pedepeHTHe KaMaTHe
CTOIEe y HApeTHOM IePHOLY

Ha ocHoBy Tekyhe mpojekiuje, a y3umajyhu y o03up
pusuke, M3BpurHE ombop mporemyje da je pedepeHTHa
KaMaTHa CTONa HpPU BpPXy HWJIM HA BPXy TPEHYTHOT
nukinyca. Pagu oapkaBama MH(UIanuje y TpaHUIama
mba y cpenmeMm poky, Hapomna Ganka Cpbuje he
BEPOBaTHO W Yy HapeAHOM I[EpPHOAY CIPOBOIAUTH
PECTPUKTHBHY MOHETapHY IOJUTUKY Kopuctehn cBe
PACIIONIOKMBE HHCTPYMEHTE MOHETAPHOT PETYJIHCamba.

pacdukoH V.0.4. OcTtBapeHe
npojekuuje nHcdnaumje ns Maja 2010.
(mehyroavwmse ctone, y %)
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Kpajem 2010. u y T1 2011. uHgpnayuja ce Kpemana
3HamHO U3Hal 2opHbe epaHuUye npojekmosaHoe
pacroHa objasrbeHoe y Mzsewmajy o uHgnayuju us
Mmaja 2010.



Ocepm 4: Egpexam 6a3ze u kpemarse meljy2oduwme
cmone uHgpnayuje

[weane crome uHdnamuje Haponne 6anke Cpbuje yrBpheHe cy kao melyrogumima NpoIeHTyalHa IPOMEHa MHAEKCa
MOTPOIIAYKUX LIeHa. 3a pa3iIMKy OJ MEceuHe crore MHGanuje, Koja mokasyje KOJIUKO Cy Hopacie IeHe y Tekyhem y
OJIHOCY Ha TPETXOJHU Mecell, Mehyromumima crona vH}IaIMje mokasyje KOJIMKO Cy mopacie IeHe y OJHOCY Ha HCTH

Mecell IIPETXOHE TOANHE, TO jJeCT KyMYJIaTUBHO Yy IPETXOMHUX 12 Mecen.

IpacnkoH O 4.1. Be3a uamehy Mehyrogmwsunx n Mme ceyHux crona uHdpnaumje
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Ha npumep, mehyropnmma nadranuja y mapty 2011. roquHe npeacraBiba KyMyJIaTUBHHU pacT HeHa ox armpuia 2010. no
mapta 2011. rogune. Kako mpenasumo y Hapeanu Mecell (y oBoM ciryuajy — amnpri 2011), u3 oopadyHa melyroaumime
uH(Ianuje uckipydyje ce pact nena u3 ampuia 2010, a ykspyuyje pact nena u3 anpuia 2011. rogune. Jlakie, cBaku

MECEYHH [OPAaCT I[eHa 0CTaje y Mel)yroanmmoj cronu nHIanmje rouHy JaHa.
W3zmehy meceunux u Mehyromqummsux crona nH(Iamje MoXe ce yCIOoCTaBUTH cieneha penanuja:
T2t = Wi T (T — Ter2)

TJIE CY Tjp M Typ | MEDyTOMIIELE CTOME HH(IIaIHje Y TeKyheM M IIPETXOHOM MECEILy, PECIIEKTUBHO, a T H T, MECCUHE

crone uHGIaMje y Tekyhem Mecelly 1 HCTOM Mecelly PETXOHEe TOHHE.

W3 nare penamnuje ce Buan aa he mehyropumma nHbIamja OUTH y MOpacTy ako je HHGIanuja y TeKyheM Mecelly BHIIa
oz uH(anuje y UCTOM Mecelly NPEeTXOJHE TOANHEe U OOpHYTO, I1a 4aK M ako MH}IalMja o Mecela 10 Mecena mnajia.
Jakie, Ha KpeTame Mehyromummsux cTona nHIanuje yTuie Kako Tekyhe Kperame 1ieHa, Tako U T3B. edekar 6ase, Tj.

KpeTame 11eHa y ofroapajyhemM Mecelly NpeTX0oqHE FOANHE.

VY HajHOBH]jOj Npojexunju nHdIanuje 6a3Hu edexar je BeoMa BakaH, C 003MPOM Ha TO JIa Cy MECe4He CToIe HH IIaIHje
y 12 nponute ronune 1y T1 oe Guite Bpio BUCOKe 300r pacTa 1eHa xpaHe. Kako oBa MOCKyIUbeHa Oyly HCKIbyYHBaHA
u3 Mehyromumnime crone MH(IANKje, TOTOBO je M3BecHO aa he oHa Outh y cHaxkHoM many. Jlo mama mehyrogumime

nHpIanmje He OU JOILTO caMo y CIydajy Ja ce IMOHOBH pact IeHa u3 [12 mpoluie roguHe, MTo je Majao BePOBATHO.



Tabena A
NHAuKaTopun ekcTepHe nosuumje Cpbuje

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. !

2011.
WHOUKATOPU EKCTEPHE JIMKBUAHOCTU
(y %)
[leBu3He pe3epse/yBo3 pobe u ycnyra (y
meceLuma) 41 4.8 3.9 6,2 9.1 7.2 5,2 9.4 8.1 7,7
[leBusHe pe3epBe/KpaTKOPOUHU Ayr 3643 539,0 708,33 5225 9439 920,0 3821 528,8 546,4 888,8
[eBusHe pesepse/br 13,8 16,5 16,5 24,4 38,8 33,9 25,1 36,7 34,7 34,0
Otnnata gyra/bAn 1,4 2,0 3.9 4,7 7,0 101 10,6 11,5 11,8 145
OtnnaTta ayra/ussos pobe u ycnyra 7,0 9,0 16,4 17,7 23,5 33,2 34,0 39,1 33,8 39,7
WHANKATOPWU EKCTEPHE
COJIBEHTHOCTHU (y %)
CnorbHu ayr/BAN 58,7 55,9 49,8 60,1 60,9 60,2 64,6 77,9 82,5 77,8
KpaTkopounu ayr/6Ar 3,8 3.1 2,3 4,7 41 3,7 6,6 6,9 6,4 3,8
CnosbHU Ayr/u3so3 pobe u ycnyra 3009 2516 2115 2289 2041 197,3 207,6 265,3 236,2 213,0
WHANKATOPU U3NOXXEHOCTU
OUNHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[JesusHe pesepse/M1 1448 196,3 222,0 2921 3570 307,6 3014 3934 4166 2685
[eBu3He pe3epBe/npumapHu HoBal, 133,3 168,9 166,9 1708 1799 1743 1411 190,5 196,4 2025
CTEMNEH OTBOPEHOCTWU EKOHOMWJE
(M3BO3 + YBO3)/BAr 59,3 63,9 73,7 73,6 81,2 85,8 86,8 73,6 86,4 91,0
MEMOPAHAYM:
(y Mun1uoHuma espa)
BAn 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.883 28.815 7.090
CnosbHu ayr 9.402 9.678 9.466 12196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 22.672
Cepsucupatbe cnosbHor gyra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.403 1.026
[JesusHe pesepse HBC 2208 2.854 3.131 4952 9.041 9.660 8.190 10.602 10.002 9.919
KpaTkopouHu ayr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 1.116
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -839
Hos. Jyn Deb. JyH Mapt  [eu.
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
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MeTopaonolika objalibetba:

[leBusHe pesepee/yBo3 pobe U ycnyra (y MeceLyma) — 0HOG A€BU3HUX pe3epBYU Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoAa U NPOCEeYHOr MeceyHor yBosa pobe u
ycnyra TOkoM Tor nepuoaa.

[leBuU3He pesepBe/KpaTKOPOUHU Ayr (y %) — OHOC CTaka JeBU3HUX PE3ePBU U CTakba KpaTKOPOYHOT Ayra KpajeM nocMaTpaHor nepuoaa.
[JesusHe pesepse/b/N (y %) — cTawe AeBU3HUX pe3epBy Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoja y oaHocy Ha BT,

Otnnarta ayra/bJr (y %) — oaHoc oTnnate Ayra u b/iMN-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnarta Ayra/us3sos (y %) — oAHOC oTnnate Ayra U u3Bo3a pobe U ycnyra TOKOM nocmaTpaHor nepuoaa.

Ayr/BAN (y %) — oaHOC cTawa Ayra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa v b/ilM-a.

Jyr/u3sos (y %) — 0AHOC cTaka Ayra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa u BpeJHOCTU roAuLLber u3so3a pobe u ycnyra.

[JesusHe pesepse/M1 (y %) — 0HOC cTatba A€BU3HUX Pe3epBU U HOBYaHe Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoja.

(U303 + yB03)/BAI (y %) — 0AHOC BpeaHOCTU U3B03a U yBo3a pobe u ycnyra u b/IM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoza.

Hanomene:

1. Moaauy cy NOANOXHU KOPUroBatby npeMa 3BaHUMHUM U3BOPUMA.

2. Y nybnukaumju MM®-a International Financial Statistics oa okTo6pa 2006. Hanasu ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ noaauuma us MoHeTapHe
ctaTucTuke. 3a notpebe Tor ussewrTaja, HEC je cBoje cTaTMCTUYKE U3BELLTaje ycknaauna ¢ MeflyHapoaHUM cTaTUCTUYKUM cTaHAapauMa U

MeToZ010rjoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafjeHa 3a cBe 3emrbe. C TUM y Be3u, ycknaaunm cMo UHAUKaTOPE U3N0XEHOCTU (OUHAHCUCKOM PUSUKY.

3. PasmeHa ca LipHom Fopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakuujama og 2003. roauHe.

4. OTnnaTa cnosbHOr Ayra He YKibyuyje npeBpeMeHy oTnnaty Ayra.

5. B/IM 3a 2010. roauHy je npoueHa HapoaHe baHke Cpbuje.

6. Y cknaay ¢ BPM5, feo npoLueweHux Jo3Haka npebayeH je ua puHaHcujckor y Tekyhu bunaHc.

7. 0p 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTtu cuctem TproBuHe, Koju npeActaBrba LUMPU KOHUENT 1 KoA U3BO3a 1
yBo3a. ObyxBaTa cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMrbe Unu je HanyLwiTa, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaH3uTy. Ynopeause noaatke P3C
je objaBuno 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy. MpeTxoaHe roauHe cy JaTe Nnpema cneuujanHom cucTemy TProBUHE.

8. Op centembpa 2010. usMeweHa je MeToA0MOrMja CTaTUCTUKE CMOSBLHOT Jyra Tako Aa Ce Y CMoSbHU AYr jaBHOT CeKTopa ykrbyyyjy obaBe3e no oCHOBY
anokauuje SDR (443,5 mnH eBpa), uckopuwwhere y aeuembpy 2009, kao u kanuTanu3oBaHa kamaTa npema lMapuckom knydy nosepunaua (86,4 MnH espa),
JI0K Cy U3 CMOSbHOT Ayra NPUBaTHOT CEKTOPa UCKIbYYEeHU KpeauTW 3akibyyeHu npe 20. aeuembpa 2000. no kojuma ce He Bple nnahatwa (875,4 MnH espa,
o/ yera ce 397 MnH eBpa 0AHOCU Ha fomahe GaHke, a 478,4 MnH eBpa Ha Aomaha npeay3eha).

9. Koa nopaTtaka koju ykibydyjy B/, 3a mecel jaHyap ce KOpUCTU BpeAHOCT 3a T4 npeTxoAHe roauHe, a 3a Mecelie debpyap npoueHa b/iM-a 3a T1.



Tabena b
OCHOBHM MaKp 0eKOHOMCKU MHAUKaTOpU

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

2011.
PeanHu pact B/MM-a (y %) 43 25 9,3 5.4 3,6 5.4 3,8 35 18 24"
MoTpowayke LieHe (y % Yy 04HOCY Ha UCTU
2)
DR TPOmELD (RIS, 148 7.8 137 177 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 14,1
basHa uHdnauuja 4,4 6,1 11,0 145 59 79 10,8 3,6 8,6 13,2
(y % y oAHOCY Ha UCTU MeceL, NPeTXoAHe
roqlee)Z)
[JeBusHe pesepse HEC
(y MnH eBpa) 2.208 2.854 3.131 4.952 9.041 9.660 8.190 10.602 10.002 9.919
N3B03 (Y MITH eBpa)S) 3.125 3.847 4.475 5.330 6.949 8.686 10.157 8.478 10.070 2.583
- cTona pactay % Y 0AHOCY Ha
NPeTXoAHy roguHy 16,0 231 16,3 19,1 30,4 25,0 16,9 -16,5 18,8 28,5
YB03 (y MIH eBpa)”)”) 6.387 -7.206 -9543 -9613 -11.971 -16.016 -18.843 -13577 -14.838 -3.868
- cTona pacta 'y % Y OAHOCY Ha
NPeTXoAHy rouHy 27,2 12,8 32,4 0,7 24,5 33,8 17,7 -28,0 9,3 20,3
Tekyhu payyH nnaTHor Gunanca®”
(y MInH eBpa) -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -839
y % bAilN-a 4,2 78 138 8,8 10,1 17,7 21,6 72 7.2 11,8
HesanocneHocT no AHkeTu
(v %)° 13,3 14,6 18,5 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 /
3apage
(npoceuHe 3a nepuoa, y eBpuma) 152,1 176,9 1946 2104 259,5 347,6 358,4 337,9 330,11 338,3
Penybnuuku byyetcku aecduumnt/cypuumt
o _3\%
(v % BAM-a) 43 26 03 03 19 A7 19 33 3.4 -3,8
KoHconuaoBaHu puckantu pesyntat
(y % BAr-a) -1,8 2,4 0,8 0,9 -1,9 -2,0 -2,5 -4,5 -4,6 -3,2
JasHu ayr Penybnuke Cpbuje
6)
(cnorbru + yHyTpawibu, y % B/ifT-a) 719 637 509 506 401 318 269 34,1 422 435
Kypc AuHapa npema gonapy
(npocek y nepuoay) 64,70 57,56 58,44 66,90 67,01 58,39 55,76 67,47 7791 75,92
Kypc AuHapa npema gonapy
(kpaj nepuoaa) 58,98 54,64 57,94 72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 73,22
Kypc AuHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay) 60,66 65,13 72,70 83,00 84,10 79,96 81,44 93,95 103,04 103,95
Kypc AuHapa npema eBpy
(kpaj nepuosa) 61,52 68,31 78,89 85,50 79,00 79,24 88,60 95,89 105,50 103,60
MemopaHOym
B/IM (y MAH eBpa) 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.883 28.815" 7.090"

" MpoueHa HEC.

2 | |eHe Ha Masnio 40 2006.

% PasmeHa ¢ LipHom opom peructpoBaHa je npema npunagajyhum tpaHcakuujama og 2003. roguHe.
Py cknagy ¢ BPM5, neo npoueweHux Ao3Haka npebayeH je us puHaHcujckor y Tekyhn bunatc.

9 W3Bop: AHkeTa o paaHoOj cHasu, Penybnuuku 3aBoj 3a CTaTUCTUKY.

8 W3Bop: bunteH Munuctapctea puHaHcuja PC.

"op 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTtu cuctem TproBuHe, Koju npeActaBriba WUPW KOHLENT U KOA M3BO3a U yBo3a. ObyxBaTta
cBYy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKy TEpUTOpPUjy 3eMibe UMK je HanylTa, ca usyseTkoMm pobe Koja je y TpaH3uTy. Ynopeause nogatke P3C je objaBuo 3a 2007, 2008. u
2009. roauny. lNMpeTxoaHe roauHe cy aaTte npema cneuujanHom cMcTeMY TProBuHe.

HanomeHa: Moaaum cy NOANOXHU KOPUTrOBakby NpemMa 3BaHUYHUM U3BOpUMA.



Tabena B
OCHOBHU MaKpOEKOHOMCKU UHAMKaTOpK npema rnpojekunju MM®-a (anpun 2011)

(IMF Country Report No. 11/95, April 2011)

2007. 2008. 2009. (I'I[f(?llgl:la) (ﬂp§j21K1I,.l/Ija)

EKOHOMCKa aKTUBHOCT, LieHe 1 TPXuLlTe paaa
(npomeHa y %)
Peannu pact B/IlN-a 6,9 55 -3.1 1,8 3,0
Peanna gomaha Tpaxiba (ancopnuuja) 11,5 6,3 -8,7 15 0,2
MoTpowayke LeHe (npocek) 6,5 12,4 8,1 6,2 9,7
lMoTpolwauke LeHe (kpaj nepuoaa) 11,0 8,6 6,6 10,3 6,0
HomuHanxe 6pyTto 3apage 22,4 16,9 7.4 73 8,6
PeanHe HeTo 3apaje 19,9 4.9 -0,7 11 -1,0
OpxaBHe huHaHCcKje
(y % BAr-a)
Mpuxoau 435 41,9 40,7 40,3 38,9
Pacxoau 45,4 44,5 45,0 44,8 42,9
OuckanHu pesyntat -1,9 2,6 4.3 45 4.1
JasHu ayr 35,2 33,4 36,8 44,0 411
MoHeTapHu cekTop
(xpaj nepuoaa, 12-meceyHa npomeHa, y %)
M1 253 -3,8 8,7 -2,2 23,7
m3" 445 9,6 21,8 13,9 26,7
[omahu KpeauTu HeJpKaBHOM CEKTOPY 36,9 35,0 15,9 29,0 14,5
MnaTthHn 6unaxc
(v % BAr-a)
Tekyhu 6bunavc -15,9 -20,9 -6,9 71 7.4
M3Bo3 pobe 22,2 22,2 20,0 25,2 27,9
YB03 pobe 452 47,6 37,1 41,4 42,0
TprosuHckn GunaHc -23,1 -25,4 171 -16,2 -141
KanutanHu u uHaHcujcku bunaHc 18,4 16,3 10,7 2,4 7,6
CnosbHu ayr 61,8 65,2 76,5 80,7 75,6

0/ Tora: NPUBaTHU CMOJbHU Ayr 39,5 46,1 52,0 52,4 48,4
[esusHe pesepse (y mnpa EUR) 9,5 8,2 10,6 9,7 10,0
PeanHu edekTuBHU Kypc AnHapa
(npoceyHa roguwkba NnpoMeHa, y %; + ykasyje Ha anpeuujauujy) 7.4 45 5,0 7.7 6,5

" Vickrbyuyjyhu cTapy AeBUSHY WTeAbY.
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Jonarak: Iucmo Haponne 6anxe Cpouje Binagu Peryouuxe Cponje
300r ocTynama uHpIanmje ox yrephenor nuba

Beorpan, 12. anpun 2011.

BJIAJA PEITYBJIMKE CPBUJE

Mupko LBerkoBuh, npeacenuuk Baaae

[NomrroBanu rocriopuue Ligerkosuhy,

Bynyhn nma je un(manuja mect Meceny y3acTOITHO M3HAI O3BOJEEHOT OJICTyIama Of Iujka, oOpahamo Bawm ce y
cximany ca Cnopaszymom o yumary (mapzemuparsy) unguayuje usmehy Bnade Penybnuxe Cpouje u Hapoone 6anxe
Cpbuje (Tadka 6. cTaB 4), ca 00pa3IoKeHEeM 3alITo HHEIIAIM]a OCTYIIA OJ] [IMJba BHUIILE O JO3BOJHCHOT, Y KOM MIEPHOLLY
ouexyjemMo na e ce OHa BpaTUTH Yy OKBUPE JO3BOJEECHOT O/ICTYIaha O IHJba, Kao U KOje Mepe je MOTPeOHO Mpeay3eTH
na Ou ce TO OCTBApHJIO.

Pa3no3u oncrynama nHpanuje ox HUbaHOT HUBOA

Mehyrogumma nabnanuja je y apyroj momoBuau 2010. u mouetkom 2011. rommae 3abenexuia cHaxkKaH MMOPacT, U
To ca 4,2% y jyny 2010. na 14,1% y maprty 2011. rogune.

W3Bpian ondop Hapoxne 6anke Cpbuje npouemyje 1a je pact nHQualyje y TOM eproy ocienuna y Hajsehoj Mepu
U3y3eTHO BUCOKOI pacTa LIeHa XpaHe, a y Mamb0j Mepu Jelpelyjaluje JMHapa U CHaXHOT pacTa PeryJIucaHuX lieHa.

On 9,9 nponeHTHHUX TOeHa KOJHMKO je M3HOCHO pacT Mmehyromumme uHbnammje oxn jyna 2010. no mapra 2011.
JOTIPHHOC XpaHe u3HocH 4ak 9,0 mponeHTHHX moeHa. To 3Ha4M Ja je Ha WHOIAIH]y Y TOM NepHOAY MPECYAHO yTUIA0
pacT LeHa XpaHe, KOju je OHo MoCIeanIa HUCKE TI0JbOIIPUBPEIHE IPOU3BOAKE Y POILIO] CE30HH, Ka0 M 3HATHOT pacTa
cBeTCcKuX IieHa xpane. C 003upoM Ha BHUCOKO yuemnhe XpaHe y WHCKCY MOTpPOINauKuX IieHa, ox 37,8%, undmanuja y
Cpbuju je Ha IIEHOBHE IIOKOBE OBE I'pyIe MPOM3BOAa MocedHo ocerspuBa. [lopen Tora, 300r 3aTEUCHUX CHCTEMCKHX
pemiema, rene xpane y CpOuju cy 3HaTHO HecTaOWIHK]e O/ THX LIEHA Y 3eMJbaMa Y OKPYKeHY, ¥ TO j€ YCIIOBHIIO BbUXOB
BUIIIM PacT y MoCJe/ba TPU TpoMecedja.

Pacty nndmanyje, nako y Mam0j MepH, IPUBPEMEHO j€, MPEKO PacTa yBO3HHX LIEHA, JONPHUHEIO Cllabibehe AnHapa
y iepuoay maj —jya 2010. rogune, mTo je y Hajpehoj Mepu mocienuiia eckajialyje Kpu3e jaBHOT Ayra y HEKUM 3eMJbama
€BPO30HE M3 HAIIET HEMOCPEJHOT OKPYKEHha U MOCICANIHOT PacTa MPEeMHje pU3MKa perioHa jyroucroune EBpore, na
u CpOuje.

Takolje, pacty nH}Ianuje TOMPUHEO je U PacT PeryIncaHnX [eHa, HapOunTO M3PaKeH oJ] IoueTka oBe rogune. Ca
aTNpUIICKMM KOpEKIMjama, Mpe CBera eleKTpHUYHe eHEpruje, PacT PeryilucaHux 1eHa Beh y mpBa 4eTHpH OBOTOMIIA
Mecena Ouhe y ropm0j MOJIOBUHY TUTAHUPAHOT pacroHa pacta 3a ey 2011. (7 = 2%).

Haponna 6anka CpOwuje je pamm oOy3maBama WH(IATOPHUX MPUTHCAKA Y MOCIEABUX 0CaM MECEHH MOOIITpHiIa
MOHETapHy MOJUTUKY. Mel)yTim, ¢ 003upoM Ha jauynHy M KapakTep II0Ka, Kao M M3paKeHY HECTaOMIIHOCT LIeHa XpaHe,
uH}IIayja je 1 Jajbe U3HaJ| PaHKLe JT03BOJLEHOT OJICTYIamba OJf IHJba.

Ilepuon y kome ce ouekyje mopparak uHdJianuje y OKBUpe 103B0JbEHOT OACTYNAaba O IH/ba

Wzepuiau onbop Hapomue Ganke CpOuje mpemys3ehe cBe mMTO je y HBEroBOj HAAJICIKHOCTU Aa ce MH(pIanuja y
Cpe/ilbeM POKY BpaTH y OKBHPE I03BOJHEHOT OJCTYIama O]l 1M/ba. YKOIHMKO He Jolje J0 HemnpensuleHHMX IIOKOBa,
ouexyjemo ma he nH}manmja moyetu na ce Bpaha xa napmamonom nuiey on tpeher Tpomecedja 2011, ga he ce Bpatutu
y IpaHHIE J03BOJBEHOT OJICTyNama oJl IiMiba y 1pBoj nosoBuHu 2012. n na he ce mpubIMKHUTH CPEarb0j BPEIHOCTH
IuJba 10 Kpaja Te roauHe (nusb 3a kpaj 2012. je 4%).
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Bp3una Bpahama mHOmanuje kKa MUby 3aBUCHNE y BEIHWKO] MEPH O YCHEUTHOCTH IOJHONPUBPEIHE CE30HE
2011 — 2012. Ykonumko HOBa MOJFOIPUBPEIHA CEe30HA Oyle yoOWuajeHa, 3HATHO CMamkelke HH(pIAIUje oueKyje ce
Beh on cpeaune 2011. ronuue. EBeHTyanHo JomIKja MOJBONPUBPEIHA CE30HA O] MPOILIOTOAUIIKBE MOIIa OU Ja
OJIITIOKU M yCTIOPH TIPOIeC CMamema HHpIaIuje.

Mepe €KOHOMCKE IMMOJIUTHUKE 3a Bpahalbe an).naunje Y OKBHMP€ 103BO/LEHOT OACTYIIaba 0/ HU/ba

Haponna 6anka Cpouje je ox aBrycra 2010. moyena ja npeny3uMa PeCTPUKTUBHE MEpE CYKIICCHBHUM ToBehamuma
pedepentre ctome, ca 8% Ha 12,5%, 1 U3MEHOM OUTyKe O 00aBE3HO] PE3EpPBH, KOJOM j€ 3ayCTaBJbEH IIPOIEC HHCHE
penakcarje. C majioM mpemuje pu3HMKa 3eMJbe M MOBOJBHUJUM KPEIUTHUM pEjTUHrOM, TuHAp je kpajem 2010. n
nodeTkoM 2011. ronune ojauao npema eBpy, mto he momohu rmpouecy cmamema nHbIanmje.

VYBakaBajyhu aa je KapakTep akTyelHHX HHMIATOPHUX MPUTHCAKA TPECYIHO OMpPENesbeH HecTadwmiaHoihy Ha
TPXKUIITY XpaHe, BEPyjeMo Ja IeNUMOo CTaB 1a Om, 0e3 omnarama, Tpebasio 1a ce yTBPAC U pealn3yjy CHCTEMCKE Mepe
1 aKTUBHOCTH Koje O JIonpuHese CTadMIN3aliji OBOT TPKUIITA ¥ 3HATHOM CMambelhy HeCTaOWIHOCTH LIeHa XpaHe. Y3
OJIp)KaBame IUIAHMPAHE ITOJMUTHKE JIOXOJaKa, OBUM OW ce JIONpHHENOo e(UKACHOCTH MEpa MOHETapHE MOJUTHKE U
n30eriie Harle IpOMEHe HEHOT KapakTepa m3aszBaHe (iykTyarpjama nH(Ianuje n HHGIANNOHNX OYeKHUBamka, ITO On
JIO/IaTHO JIOIPUHOCHIIO MaKPOEKOHOMCKO] CTa0MIIHOCTH, OUyBatby PacTa EKOHOMCKE aKTUBHOCTHU U 3aIlOCICHOCTH.

Ouekyjemo na hie ce myHU eekTH 10 caja Npeay3eTHX Mepa MOHETapHE MOJIUTUKE Ha MHOIALH]Y TEK UCIIOJBHTH, a
Haponna 6anka CpOuje he y HapeqHOM MEpHOIy IPOLICHUTH J1a JIU j¢ MOTPEOHO JOJATHO 3a0IITpPaBakEe MOHETAPHE
TIONIUTHKE, y3UMajyhu y 003up cBe HHCTPYMEHTE KOje MMa Ha pacrojiaramy 1a 0u ce o0e30eamio Bpahame nHpIanmje
Ha Wb Y CPEIIEbEM POKY.

C noimroBameM,

Hejan Hlomkuh

F N
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Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje* n
npoMeHe pedpepeHTHe KAMaTHe CTOIe

2010. roguHa

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Aatym (va ropnuitbemM HUBOY, Y %) (y 6a3unm noennma)
12. janyap 9,50 0
21. jaHyap 9,50 0
4. pebpyap 9,50 0
22. pebpyap 9,50 0
5. mapT 9,50 0
23. MapT 9,00 -50
8. anpun 8,50 -50
20. anpun 8,50 0
11. Maj 8,00 -50
19. maj 8,00 0
7. jyH 8,00 0
22. jyH 8,00 0
2. jyn 8,00 0
22. jyn 8,00 0
5. aBrycr 8,50 +50
19. aBrycr 8,50 0
7. centeMbap 9,00 +50
14. okTob6ap 9,50 +50
11. HoBeMbap 10,50 +100
9. peuembap 11,50 +100
2011. roguHa
PecdepeHTHa kaMaTHa cTona Mpomena
Aatym (Ha roanuitbeM HUBOY, Y %) (y 6a3Hum noennma)
17. jaHyap 12,00 +50
10. debpyap 12,00 0
10. MapT 12,25 +25
7. anpun 12,50 +25
12. maj
9. jyH
7.jyn
11. aBryct
8. cenTeMbap
6. okTO6ap
10. HoBeMbap
8. peuembap

"V ckmany ca 3akoHoM 0 m3Menama 3akoHa o Hapoxnoj Ganuum Cpouje ("Cayx6enu rmacauk PC", 6p. 44/2010),
W3Bpiunu on6op, kao opran Hapoaue 6anke Cpbuje, npeyseo je ca opnauthewa MonerapHor ogbopa Haponue 6anke
Cpbuje.
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Caonmrema ca ceqnuua U3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3spuxor oxdopa, 10. 2. 2011.

HakoH pa3Marpama akTyelHUX CKOHOMCKHX KpeTama u (hedpyapcke mpojexiuje undunauje, M3ppmau ogdop Haponue
6anke CpOuje je Ha MaHAIIHO] CSAHUIM OUTYYIHO J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJIp KU Ha HUBOY of 12 oncTo.

W3BprmHN o60p je Ha JaHAIIKH0j CEAHUIM yCBOjHO u M3BemTaj o nHpmammju — Gpedpyap 2011. ronune, koju he 6utn
o0jaBieeH 16. hebpyapa, kama he ce oaprkaTi HETOBa jaBHA MPE3EHTAIIN]a.

Hapenna cennuia M3epurHor ombopa Ha ko0joj he ce noHeTn omryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu onpskahe ce 10.
mapra 2011. roguse.

Caonmreme ca cennuie U3BpmHor ondoopa, 10. 3. 2011.

W3Bpran on6op Hapomae 6anke CpOuje je Ha maHANIK0j CETHHUIN pa3MaTpao akTyeTHa eKOHOMCKA KPeTama U OITyIHO
na pedepeHTHy KamatHy ctomry moBeha 3a 25 6a3HuX moeHa, Tako Aa OHa o AaHac u3HocH 12,25 oxcro.

Pact 1niena mosponpuBpeHUX Tpom3BoAa y cBery u y CpOMjU W TPOIIKOBHU MPUTHCAK IO OBOM OCHOBY Ha IICHE
HWHIYCTPHjCKO-IPEXPaMOCHUX MPOU3BOJa TPCHYTHO je HajBaXXHUjU T€HEpaTop WH(IATOpHUX mpuTHcaka. [lopen 1eHa
MMOJBONPUBPETHUX MIPOU3BOJIA, Y MTOPACTY CY M CBETCKE IieHe HaTe U OCHOBHUX MeTana. Edektu pacra 1ieHa YBO3HIX
MPOU3BO/Ia HA MHQIIAIN]Y YOIaXCHU Cy jadareM JIMHApa Y MOCIIeIkha TPH Mecella, Kao MOCIICANIIA Ma1a IPEMI]je pU3HKa
CpOuje u ienoBarmba MOHETAPHE MOJTUTUKE.

VY mpeum Mecenuma 2011. ronuHe Ha pacT MOTPOIIAYKHX IIeHAa yTHIahe W pacT peryiancaHuX IIeHa, U TO Tpe CBera
CJIEKTPUYHE EHEepruje, KOMyHaJIHUX yCIyra U rpajicKor IpeBo3a.

C npyre crpaHe, ¢ 003MpOM Ha jOII YBEK pEJIATHBHO CKPOMaH OIOPAaBAaK EKOHOMCKE AKTUBHOCTH M BHCOKY
HE3aIoClICHOCT, TpaXmba he n y HapeHOM NepHoy AeI0oBaTH Je3nH(IATOPHO U TIOPE OMp3aBama NeH3nja 1 3apaia
y jaBHOM CeKTopy IodeTkoM roauHe. Taxole, mperxonHo mpegy3ere Mepe MoHeTapHe nonuTuke he Tek moctrhu cBoj
ITyHU eeKar y HapeJHOM IIEpPHOTY.

Wmajyhu HaBeneHo y Buay, noehamem pedepeHTHe kamarHe crone 3a 25 6a3nux noena Hapoana 6anka CpOuje Texu
nma obe30enu ga ce mH(pIanMja y cpeameM poky Halje y rpanuiama yrBphenux mmibeBa (4,5+1,5% 3a xpaj 2011. u
4+1,5% 3a kpaj 2012. rogune).

Hapenna cemnmnma 3BpmrHOT ombopa Ha kojoj he ce moHeTn oryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] ctomn ompxkahe ce 7.
anpuna 2011. rogune.

Caomuremse ca cequuue U3BpuHor oxdopa, 7. 4. 2011.

WzBpuran on6op Haponue 6anke Cpouje je Ha JaHAIIKB0j CEAHUNN pa3MaTpao akTyellHa eKOHOMCKA KpeTama U OJUTyqHo
na pedepeHTHY KamarHy crory rnoseha 3a 0,25 mponeHTHHX MoeHa, Tako Jja OHa of JaHac u3Hocu 12,50 oxcro.

W3Bpuiau 0100p je OLeHno Jia Ha CTOIy MHQIAlKje joll YBEK MpecylaH yTUId] MMa HEOYeKMBAHO BHUCOKH PAcT IeHa
XpaHe, KOjU je MpOy3pOKOBaH CBETCKUM KpETamuMa, ajd M 3aTeYCHUM CHCTEMCKUM pelliemhhMa y OBOj OOIacTH.
HcroBpemeHo Cy 1ieHe HenpexpaMOeHUX IPOM3BO/Ia CTAOWIIHE U Y CKJIaJly ca MH(IAIMOHUM [UIbEM.

WzBpuran ogbop ouemyje 1a ¢y HHIATOPHU MPUTHCIIY BUCOKOT pacTa [IeHa MPeXpaMOCHHX MTPOU3BO/IA jeAHOKPATHH 1
Ja he ce ¢ HOBOM IOJLOIPUBPEAHOM CE30HOM, Tj. Of jy/la, 3HATHO CMAmUTH, WITO he nenoBatd Ae3uH(IaTOpHO. Y
HapeIHOM repuoay JAe3uH(iaTopHu yTuiaj nmahe n arperaTia Tpaxma.

IToehamem pedepentHe kamarHe ctome 3a 0,25 nmporeHTHHX nmoeHa Haponna Oanka CpoOuje je omnydna aa obe30enn
Bpahame nH(IIAIM]e Y CPEAbEM POKY y TPaHHUIle YTBPY)CHUX IUIbEBa.

Hapenna cexanma M3BpurHoTr on6opa Ha Kojoj he ce moneTn omtyka o pedepeHTHO] kKamaTHOj cTomu oapxkahe ce 12. maja.
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